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Περίληψη 
Σκοπός της διπλωματικής είναι η μελέτη της παρούσας και μελλοντικής στρατηγικής και 
πολιτικής της εταιρίας Δ.Ε.Η.Α.Ε. μέσα στο αναδιαμορφωμένο περιβάλλον στην αγορά 
ηλεκτρικής ενέργειας. Από την ανάλυση προκύπτουν χρήσιμα και αξιοποιήσιμα 
συμπεράσματα για την ίδια την εταιρία, αλλά και πιθανούς ενδιαφερόμενους (επενδυτές 
και μη) για αυτή.  
Το Κεφάλαιο 1 είναι εισαγωγικό και περιέχει την ιστορική διαδρομή της Δ.Ε.Η.. 
Αναλύονται όσα ορίζουν οι πρόσφατες Κοινοτικές Οδηγίες για τον κλάδο της ηλεκτρικής 
ενέργειας και ο τρόπος με τον οποίο επηρεάζουν την δράση της εταιρίας. Ακόμη, 
εξετάζεται ο κλάδος τόσο σε ευρωπαϊκό όσο και σε ελληνικό επίπεδο. 
Το Κεφάλαιο 2 αφορά στην οικονομική ανάλυση της Δ.Ε.Η.. Πιο συγκεκριμένα, 
εξετάζονται οι χρηματοοικονομικές της καταστάσεις για την πενταετία 2013-2017 καθώς 
και οι αντίστοιχες οικονομικές τους αναφορές και προκύπτει η διαχρονική ανάλυση 
κοινών μεγεθών, οι αριθμοδείκτες τάσεως και αριθμοδείκτες διαφόρων κατηγοριών που 
επιτρέπουν την εξαγωγή συμπερασμάτων για την πρόσφατη και παρούσα οικονομική 
κατάσταση της εταιρίας.  
Το Κεφάλαιο 3 αφορά στην ανάλυση του εξωτερικού και εσωτερικού περιβάλλοντος. 
Διεξάγεται ανάλυση PESTLE, Porter και SWOT προκειμένου να γίνει χρήση 
στρατηγικών εργαλείων που καταδεικνύουν τη θέση, τη πορεία και το μέλλον της 
επιχείρησης.  
Το Κεφάλαιο 4 δίνει στοιχεία για την ίδια την εταιρία με πληροφορίες που αντλούνται 
από την ιστοσελίδα της και αφορούν την αποστολή και το σκοπό της, το οργανόγραμμά 
της, τη στρατηγική που εφαρμόζει και τις δεσμεύσεις στις οποίες πρέπει να υπακούσει. 
Τέλος, το Κεφάλαιο 5 δίνει προτάσεις για την μελλοντική εξέλιξη και πορεία της 
επιχείρησης με βάση τα συμπεράσματα της ανάλυσης που προηγείται. 
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Abstract 
The purpose of this thesis is to study the current and future strategy and policy of 
P.P.C.S.A. within the remodeling environment in the electricity market. The analysis 
reveals useful conclusions considering the company itself as well as potential investors. 
Chapter 1 is introductory and contains the history of the Public Power Corporation. It 
analyzes the recent European Directives on the electricity industry and the way in which 
they influence the company's activities . It also examines the sector both from the 
European the Greek perspective. 
Chapter 2 concerns the economic analysis of P.P.C.S.A.. More specifically, its financial 
statements for the period 2013-2017 and their respective financial reports are examined, 
as well as the longitudinal analysis of common sizes, ratios and numerical indices of 
different categories that allow conclusions to be drawn for the recent and current financial 
position of the company. 
Chapter 3 deals with the analysis of the company's external and internal environment. 
PESTLE, Porter and SWOT analysis is conducted in order to use strategic tools to 
demonstrate the location, course and future of the business. 
Chapter 4 gives information about the company itself with information derived from its 
website regarding its mission and purpose, its organizational chart, its strategy, and the 
commitments it has to obey. 
Finally, Chapter 5 gives suggestions on the future development and course of the business 
on the basis of the conclusions of the previous analysis.  
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Κεφάλαιο 1 Εισαγωγή 
1.1. Ιστορική Αναδρομή 
 
Η Δ.Ε.Η. Α.Ε. ιδρύθηκε το 1950 και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αξιών 
Αθηνών και του Λονδίνου από το 2001. Η εταιρία έχει την επωνυμία «Δημόσια 
Επιχείρηση Ηλεκτρισμού Ανώνυμη Εταιρία» και διακριτικό τίτλο «Δ.Ε.Η. Α.Ε.» ή 
«Δ.Ε.Η.» και ιδρύθηκε κατά μετατροπή και ως καθολική διάδοχος της προϋφιστάμενης 
ιδιότυπης Δημόσιας Επιχείρησης υπό τον τίτλο «Δημόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισμού» 
δυνάμει του άρθρου 43 του Ν. 2773/1999 και με βάση το Προεδρικό Διάταγμα 
333/2000 (ΦΕΚ 278-20/12/2000, τ. Α΄). Αντικείμενό της είναι η παραγωγή, μεταφορά 
και διανομή ηλεκτρικής ενέργειας σε όλη την ελληνική επικράτεια.  
Ο Όμιλος Δ.Ε.Η. Α.Ε. αποτελείται από τη Δ.Ε.Η. Α.Ε., τη ΔΕΔΔΗΕ Α.Ε. και τη Δ.Ε.Η. 
ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ Α.Ε.. Σήμερα η Δ.Ε.Η. Α.Ε. αποτελεί τη μεγαλύτερη εταιρία 
παραγωγής και προμήθειας ηλεκτρικής ενέργειας στην χώρα μας και σύμφωνα με 
στοιχεία από την επίσημη ιστοσελίδα της απευθύνεται σε πάνω από 7 εκατομμύρια 
πελάτες. Όσον αφορά τις υποδομές της διαθέτει μεγάλες εγκαταστάσεις ορυχείων 
λιγνίτη, παραγωγής, μεταφοράς και διανομής ηλεκτρικής ενέργειας. Διαθέτει σχεδόν 
το 70% της εγκατεστημένης ισχύος των σταθμών ηλεκτροπαραγωγής στην Ελλάδα 
στην οποία περιλαμβάνονται λιγνιτικοί, υδροηλεκτρικοί και πετρελαϊκοί σταθμοί, 
αλλά και σταθμοί φυσικού αερίου και μονάδες ανανεώσιμων πηγών ενέργειας (ΑΠΕ).  
Στην Ελλάδα το ρεύμα έφτασε το 1889. Αρχικά, η ηλεκτροδότηση πραγματοποιήθηκε 
στην Αθήνα, ενώ την ίδια περίοδο μια βέλγικη εταιρία ανέλαβε στη Θεσσαλονίκη (επί 
Τουρκοκρατίας) το φωτισμό και την τροχιοδρόμηση της πόλης με την κατασκευή 
εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Μια δεκαετία αργότερα εμφανίστηκαν 
στην Ελλάδα πολυεθνικές εταιρίες ηλεκτρισμού. Πιο συγκεκριμένα, η εταιρία 
Thomson – Houston ίδρυσε την Ελληνική Ηλεκτρική Εταιρία με την συνδρομή της 
Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος. Αυτή ηλεκτροδότησε μέχρι το 1929 250 πόλεις με 
πληθυσμό μεγαλύτερο των 5.000 ατόμων. Και στις πιο μικρές περιοχές όμως υπήρχαν 
ιδιώτες, αλλά και δημοτικές – κοινοτικές αρχές που ανέλαβαν την κατασκευή μονάδων 
παραγωγής ηλεκτρικού ρεύματος.  
Το 1950 στην Ελλάδα δραστηριοποιούνταν 400 εταιρίες παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας με πρώτη ύλη το πετρέλαιο και το γαιάνθρακα που αποτελούσαν προϊόντα 
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εισαγωγής. Έτσι, η τιμή του ρεύματος κινούνταν σε πολύ υψηλά επίπεδα και 
αποτελούσε είδος πολυτελείας. Επιπλέον, δεν έλειπαν τα προβλήματα παροχής (π.χ. 
ξαφνικές διακοπές).  
Τον Αύγουστο του 1950 ιδρύθηκε η Δημόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισμού προκειμένου 
να εξυπηρετήσει το δημόσιο και κοινωνικό συμφέρον των πολιτών και να χαράξει μια 
εθνική ενεργειακή πολιτική παρέχοντας ηλεκτρικό ρεύμα στους Έλληνες πολίτες στη 
χαμηλότερη δυνατή τιμή. Η Δ.Ε.Η. ξεκίνησε την αξιοποίηση των εγχώριων πηγών 
ενέργειας και ενοποίησε το δίκτυο σε ένα διασυνδεδεμένο σύστημα. Ακόμη, άρχισε 
την εξόρυξη λιγνίτη και την χρήση του ως καύσιμη ύλη στις λιγνιτικές μονάδες 
ηλεκτροπαραγωγής που δημιούργησε. Εκτός του λιγνίτη αξιοποιήθηκε και το νερό με 
την κατασκευή υδροηλεκτρικών σταθμών σε μεγάλα ποτάμια της χώρας.  
Το 1956 με στόχο την ενοποίηση εξαγόρασε όλες τις ιδιωτικές και δημοτικές 
επιχειρήσεις παροχής ηλεκτρικής ενέργειας απορροφώντας το προσωπικό τους. 
Κατάφερε μέσα σε λίγο χρονικό διάστημα να επιτύχει την ενεργειακή αυτονομία της 
χώρας.  
Η ΔΕΔΔΗΕ Α.Ε. (Διαχειριστής Ελληνικού Δικτύου Διανομής Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Α.Ε.) συστάθηκε μετά την απόσχιση του κλάδου διανομής της Δ.Ε.Η. Α.Ε. με το Ν. 
4001/2001 και σε συμμόρφωση με την Οδηγία 2009/72/ΕΚ της Ε.Ε. που αφορά την 
οργάνωση των αγορών ηλεκτρικής ενέργειας ώστε να αναλάβει τα καθήκοντα του 
Διαχειριστή του Ελληνικού Δικτύου Διανομής. Διαθέτει ανεξαρτησία παρά το γεγονός 
ότι αποτελεί 100% θυγατρική της Δ.Ε.Η.. Ως έργο της έχει τη λειτουργία, συντήρηση 
και ανάπτυξη του δικτύου διανομής ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα και τη 
διασφάλιση της διαφανούς και αμερόληπτης πρόσβασης των καταναλωτών και 
χρηστών του δικτύου. Αυτό σημαίνει ότι οποιαδήποτε βλάβη προκύπτει οι 
καταναλωτές πρέπει να επικοινωνήσουν για την επίλυσή της με τον ΔΕΔΔΗΕ και όχι 
με τη Δ.Ε.Η., η οποία λειτουργεί αποκλειστικά σαν εμπορική εταιρία παροχής 
ηλεκτρικής ενέργειας.  
Παράλληλα, δημιουργήθηκε και ο ΑΔΜΗΕ Α.Ε. (Ανεξάρτητος Διαχειριστής 
Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας Α.Ε.). Ο ΑΔΜΗΕ Α.Ε. είναι υπεύθυνος για την 
διαχείριση, λειτουργία, ανάπτυξη και συντήρηση του Ελληνικού Συστήματος 
Ηλεκτρικής Ενέργειας και των διασυνδέσεών του.   
Η Δ.Ε.Η. Ανανεώσιμες είναι και αυτή μια 100% θυγατρικής της Δ.Ε.Η. Α.Ε..  Διαθέτει 
20 αιολικά πάρκα, 17 μικρούς υδροηλεκτρικούς σταθμούς και 28 φωτοβολταϊκούς 
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σταθμούς, συνολικής εγκατεστημένης ισχύος 153 MW. Η Δ.Ε.Η. Ανανεώσιμες έχει 
τοποθετηθεί δυναμικά στον ελληνικό χώρο των ΑΠΕ κατέχοντας το 2,9% της αγοράς 
(www.ppcr.gr).  
Στις 31/12/2017 το ελληνικό δημόσιο ήλεγχε άμεσα το 34,123% του μετοχικού 
κεφαλαίου της Δ.Ε.Η. Α.Ε. και έμμεσα το 17% μέσω του Ταμείου Αξιοποίησης 
Ιδιωτικής Περιουσίας του Δημοσίου (ΤΑΙΠΕΔ,) καθώς το ΤΑΙΠΕΔ ανήκει 100% στο 
Δημόσιο. Μέχρι τις 16/1/2017 το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρίας ανερχόταν σε 
€1.067.200.000 με ονομαστική αξία μετοχής €4,6.  
Η Δ.Ε.Η. σήμερα ασκεί εμπορική και βιομηχανική δραστηριότητα στον τομέα της 
ενέργειας στην Ελλάδα και το εξωτερικό καθώς και στον τομέα των τηλεπικοινωνιών 
και παρέχει υπηρεσίες οργάνωσης και πληροφορικής σε τρίτες επιχειρήσεις1. Από το 
2003 μετατράπηκε σε ΑΕ από κρατική επιχείρηση ηλεκτρισμού ωστόσο παρέμεινε 
εταιρία κοινής ωφέλειας. Στο σύγχρονο οικονομικό και επιχειρηματικό περιβάλλον 
καλείται να προσαρμόσει την πολιτική και στρατηγική της στο πλαίσιο του 
ανταγωνισμού του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται2.  
 
1.2. Ευρωπαϊκό και ελληνικό πλαίσιο λειτουργίας 
 
Οι αγορές ενέργειας αποτέλεσαν μέρος της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης και 
απασχόλησαν σε επίπεδο συμφωνιών τους Ευρωπαίους. Χαρακτηριστικά 
παραδείγματα αποτελούν το 1951 η Συνθήκη του Παρισιού η οποία προέβλεπε τη 
δημιουργία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής Άνθρακα και Χάλυβα και το 1957 η Συνθήκη 
της Ρώμης που προωθούσε την ευρωπαϊκή συνεργασία στην χρήση της πυρηνικής 
ενέργειας. Αργότερα, οι πετρελαϊκές κρίσεις του 1973 και 1979 προκάλεσαν ύφεση 
στην Ευρώπη και μεταβλήθηκε η στρατηγική στον τομέα της ενέργειας (Κονδούρη, 
2008). Το 1974 συμφώνησαν στην υιοθέτηση νέας στρατηγικής η οποία προέβλεπε τη 
μείωση των εισαγωγών πετρελαίου, την αξιοποίηση των εγχώριων δυνατοτήτων 
παραγωγής ενέργειας, εξορθολογισμό της χρήσης ενέργειας, επενδύσεις στον κλάδο 
και προώθηση των ανανεώσιμων πηγών ενέργειας (ΑΠΕ).  
                                                          
1 http://www.capital.gr/finance/quote/%CE%94%CE%95%CE%97 
2 http://www.opengov.gr/minenv/?p=5758 
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Μετά το 1980 οι στόχοι αυτοί διαφοροποιήθηκαν και στόχευαν πλέον στη δημιουργία 
μιας ανταγωνιστικής εσωτερικής αγοράς ενέργειας η οποία παράλληλα θα λειτουργεί 
προς όφελος της προστασίας του περιβάλλοντος (Κονδούρη, 2008). Η απελευθέρωση 
της αγοράς ενέργειας και η ενίσχυση του ανταγωνισμού ξεκίνησε σε αρκετές 
ευρωπαϊκές χώρες (π.χ. στο Ηνωμένο Βασίλειο). Το 1992 προέκυψε και πάλι συζήτηση 
σχετικά με την ενιαία ευρωπαϊκή αγορά, ωστόσο το θέμα θεωρούνταν ιδιαίτερα 
δύσκολο, καθώς οι ευρωπαϊκές χώρες είχαν διαφορετική φορολόγηση, κάποιες 
εφάρμοζαν μέτρα προστατευτισμού για τις επιχειρήσεις παροχής ενέργειας ενώ 
παράλληλα δεν γνώριζαν όλα τα κράτη καλές οικονομικές συνθήκες. Επιπλέον, οι 
αγορές φυσικού αερίου και ηλεκτρισμού αποτελούν εξ ορισμού φυσικά μονοπώλια και 
αυτό δημιουργούσε εμπόδια.  
Έτσι, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε κάποια προσχέδια των οδηγιών τα οποία τελικά 
οδήγησαν στη δημιουργία και υιοθέτηση της Κοινοτικής Οδηγίας για τον Ηλεκτρισμό 
και αργότερα και για το φυσικό αέριο (Κονδούρη, 2008). Οι ρυθμοί ενοποίησης των 
αγορών παρέμειναν βραδείς λόγω καθυστέρησης ενσωμάτωσης της κοινοτικής 
νομοθεσίας από τα κράτη μέλη και λόγω περιορισμών στη δυνατότητα διασυνοριακής 
σύνδεσης μεταξύ των κρατών. 
Η Οδηγία 1996/92/ΕΚ οριοθέτησε τους κοινούς κανόνες παραγωγής και διανομής 
ηλεκτρικής ενέργειας ακολουθούμενη από ορισμένες υποχρεωτικές αλλαγές στα μέλη 
της ΕΕ, όπως η δημιουργία ανεξάρτητου φορέα χορήγησης αδειών λειτουργίας και 
εποπτείας της ηλεκτρικής αγοράς ενέργειας. Πιο αναλυτικά, τα μέτρα που όριζε έπρεπε 
να υιοθετηθούν εντός μιας διετίας από τα ευρωπαϊκά κράτη- μέλη, αλλά σε ορισμένα 
οι διαδικασίες καθυστέρησαν έως και δύο έτη επιπλέον (π.χ. Ελλάδα). Η Οδηγία αυτή 
έθεσε ένα σαφές πλαίσιο λειτουργίας της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας για κάθε κράτος 
με έμφαση στην καθετοποιημένη λειτουργία, στον διαχωρισμό της παραγωγής και της 
εμπορίας της ηλεκτρικής ενέργειας, στον ορισμό ενός ανεξάρτητου διαχειριστή του 
συστήματος μεταφοράς και της διαδικασίας αδειοδότησης και της απαιτούμενης 
διαφάνειας. 
Η πρώτη προσπάθεια απελευθέρωσης της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα 
έγινε με τον Ν. 2773/1999 που ακολουθούσε την Οδηγία 96/92/ΕΚ.  Για την 
εναρμόνιση και απελευθέρωση της εσωτερικής αγοράς ενέργειας στην ΕΕ από το 1996 
κι έπειτα έχουν υιοθετηθεί πολλά μέτρα για την πρόσβαση στην αγορά, την 
κανονιστική ρύθμιση, την προστασία καταναλωτών, την υποστήριξη των 
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διασυνδέσεων και τα επαρκή επίπεδα εφοδιασμού3. Στόχος των μέτρων σε ευρωπαϊκό 
επίπεδο ήταν να δημιουργηθεί μια ανταγωνιστική, πελατοκεντρική, ευέλικτη και χωρίς 
διακρίσεις αγορά ηλεκτρικής ενέργειας στην ΕΕ με τιμές που διαμορφώνονται από την 
ίδια την αγορά.  
Με το Ν. 2773/99 ορίστηκε η Ρυθμιστική Ενέργειας ως ανεξάρτητος φορέας που έχει 
την ευθύνη λειτουργίας του ανταγωνισμού και ο Διαχειριστής του Ελληνικού 
Συστήματος Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας (Δ.Ε.Σ.Μ.Η.Ε.) που είναι μια εταιρία 
με στόχο τη συντήρηση, λειτουργία και εκμετάλλευση του Συστήματος Μεταφοράς 
Ηλεκτρικής Ενέργειας. Ακόμη, συγκεκριμενοποιήθηκαν οι εξής κατηγορίες 
ηλεκτρικής ενέργειας: 
1. Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από σταθμούς παραγωγής (λιγνιτικούς, 
πετρελαϊκούς, ατμοηλεκτρικούς, θερμικούς). 
2. Η προμήθεια ηλεκτρικής ενέργειας, δηλαδή, η πώλησή της σε πελάτες – 
τελικούς καταναλωτές. 
3. Η μεταφορά ηλεκτρικής ενέργειας μέσω του συστήματος μεταφοράς υψηλής 
τάσης. 
4. Η διανομή ηλεκτρικής ενέργειας μέσω του δικτύου διανομής μέσης και 
χαμηλής τάσης. 
 
Η Κοινοτική Οδηγία 2003/54/ΕΚ δημιουργήθηκε για την κάλυψη των ζητημάτων που 
προέκυψαν από την προηγούμενη Οδηγία και αποτελούνταν από αυστηρότερους 
όρους. Αφορά θέματα και λεπτομέρειες σχετικά με την οργάνωση και λειτουργία του 
τομέα ηλεκτρικής ενέργειας, τη δυνατότητα πρόσβασης στην αγορά, τα κριτήρια για 
την υποβολή προσφοράς και την χορήγηση αδειών και την εκμετάλλευση των δικτύων 
μεταφοράς και διανομής.  
                                                          
3 
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/el/sheet/45/%CE%B5%CF%83%CF%89%
CF%84%CE%B5%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%B7-
%CE%B1%CE%B3%CE%BF%CF%81%CE%B1-
%CE%B5%CE%BD%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%B5%CE%B9%CE%B1%CF%82 
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Ο Ν. 3175/2003 τροποποίησε τον Ν. 2773/99 και επέφερε σημαντικές αλλαγές στη 
λειτουργία της ελληνικής αγοράς ηλεκτρισμού με στόχο την ομαλή είσοδο σε 
περιβάλλον ελεύθερου ανταγωνισμού. Η Οδηγία 2003/54/ΕΚ επέκτεινε την 
απελευθέρωση της αγοράς φυσικού αερίου σε όλους τους μη οικιακούς καταναλωτές 
μέχρι το 2004 και σε όλους του πελάτες μέχρι το 2007. Έπειτα, η Οδηγία 2009/72/ΕΚ 
παρείχε νέες επιχειρηματικές ευκαιρίες και αύξησε το διασυνοριακό εμπόριο ενώ 
παράλληλα ενίσχυσε την ασφάλεια του εφοδιασμού. Αφού καταγράφηκαν οι 
δυσλειτουργίες και η επιμονή ύπαρξης εμποδίων στον τομέα του ανταγωνισμού, 
υιοθετήθηκε ένα νέο πακέτο μέτρων για την επιτάχυνση των διαδικασιών ώστε να 
απελευθερωθεί η εσωτερική αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. Διαχωρίστηκαν οι 
δραστηριότητες μεταφοράς από τις δραστηριότητες παραγωγής και προμήθειας και 
τέθηκε ανεξάρτητος διαχειριστής συστήματος και ανεξάρτητος διαχειριστής 
μεταφοράς. 
Ως παραγωγοί ηλεκτρικής ενέργειας ορίζονται όσοι έχουν άδεια παραγωγής 
ηλεκτρικής ενέργειας που χορηγείται από τη Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας. Ως 
προμηθευτές ορίζονται οι έμποροι, οι ιδιώτες και η Δ.Ε.Η. Α.Ε. που προμηθεύουν με 
ενέργεια τους πελάτες που έχουν επιλεγεί από το σύστημα έπειτα από σύναψη 
εμπορικών συμβολαίων.  
Με τις αποφάσεις 339/ V/2007, 389/V/ 2008, 446/V/2009, 577/VII/2013 διακρίνονται 
οι εξής αγορές: 
• Προμήθεια ηλεκτρικής ενέργειας σε επίπεδο χονδρικής 
• Μεταφορά ηλεκτρικής ενέργειας 
• Διανομή ηλεκτρικής ενέργειας και  
• Προμήθεια ηλεκτρικής ενέργειας σε επίπεδο λιανικής 
Η ελληνική αγορά ηλεκτρισμού έχει ανοίξει κυρίως όσον αφορά την παραγωγή από 
ηλεκτροπαραγωγικούς σταθμούς ιδιωτών οι οποίοι μπορούν και συμμετέχουν πια 
ενεργά και με υψηλά μερίδια στο δίκτυο (ΙΕΝΕ, 2013). Η Δ.Ε.Η. παραμένει 
πρωταγωνιστής στον τομέα της ηλεκτροπαραγωγής, καθώς είναι η μεγαλύτερη εταιρία 
παραγωγής και προμήθειας ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα.  
Ο στόχος που έχει τεθεί και με βάση οδηγία της ΕΕ είναι το μερίδιο της αγοράς της 
Δ.Ε.Η. να πέσει κάτω από 50% μέχρι το 2020. Για να επιτευχθεί αυτός ο στόχος 
απαιτείται να προχωρήσει η διαδικασία απελευθέρωσης μέσω της χονδρεμπορικής 
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αγοράς ηλεκτρισμού στην οποία η Δ.Ε.Η. κατέχει αποκλειστική πρόσβαση σε λιγνίτες 
και υδροηλεκτρικά. Όλοι οι ανταγωνιστές περιορίζονται στην παραγωγή ηλεκτρικής 
ενέργειας με καύσιμο το φυσικό αέριο. Αυτό συνεπάγεται ότι η Δ.Ε.Η. διαθέτει ένα 
άλλο ανταγωνιστικό πλεονέκτημα (και όχι την τιμή) το οποίο της επιτρέπει να κατέχει 
τόσο υψηλό μερίδιο της αγοράς.  
Οι δημοπρασίες τύπου ΝΟΜΕ που έχουν ξεκινήσει αναμένεται να αλλάξουν την 
κατάσταση αυτή. Στις δημοπρασίες οι συμμετέχοντες στην αγορά αποκτούν έμμεση 
πρόσβαση στη λιγνιτική και υδροηλεκτρική παραγωγή, καθώς με βάση νόμο η Δ.Ε.Η. 
υποχρεούται να πουλά με δημοπρασίες μέρος της παραγωγής της που προέρχεται από 
λιγνιτικές μονάδες και υδροηλεκτρικούς σταθμούς προς τους ανταγωνιστές της. Οι 
δημοπρασίες ΝΟΜΕ αποτελούν ένα σημαντικό βήμα για το μακροπρόθεσμο άνοιγμα 
της λιανική αγοράς ηλεκτρισμού στην χώρα μας.  
Το άνοιγμα του ανταγωνισμού αναμένεται να επιφέρει χαμηλότερο κόστος ηλεκτρικής 
ενέργειας και παροχή καλύτερων και βελτιωμένων υπηρεσιών. Ακόμη, αναμένεται να 
υπάρξουν συνδυασμοί παροχής υπηρεσιών όπως για παράδειγμα ηλεκτρική ενέργεια 
και τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες.  
Τα τελευταία δέκα χρόνια ο κλάδος της ενέργειας έχει γνωρίσει ραγδαίες αλλαγές οι 
οποίες έχουν αλλάξει το επιχειρηματικό και επενδυτικό πεδίο του. Ο ανταγωνισμός 
έχει ενταθεί, το ενδιαφέρον έχει στραφεί σε εναλλακτικές μορφές ενέργειες, ενώ 
ταυτόχρονα στο μέλλον αναμένεται αύξηση της ανάγκης για ηλεκτρική ενέργεια, 
προσπάθεια εύρεσης τρόπων για βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης και στόχευση 
στην απανθρακοποίηση. Για αυτό, όλες οι ευρωπαϊκές εταιρίες έχουν αρχίσει να 
ασχολούνται πιο εμπεριστατωμένα με τις Ανανεώσιμες Πηγές Ενέργειας (ΑΠΕ) στα 
Δίκτυα και με νέες δράσεις στη λιανική.  
Ως ΑΠΕ ορίζονται όσες πηγές παράγουν μηδενικά ή περιορισμένα αέρια που 
ευθύνονται για το φαινόμενο του θερμοκηπίου. Ακόμη, συνήθως είναι δωρεάν ή έχουν 
ελάχιστο κόστος απόκτησης και συντήρησης. Οι πιο γνωστές ΑΠΕ είναι η αιολική 
ενέργεια, η γεωθερμική, η βιομάζα, η υδροδυναμική, η ενέργεια θαλάσσιων κυμάτων 
– παλιρροιών και η ηλιακή. 
Το νομοθετικό πλαίσιο για τις ΑΠΕ έχει στόχο την υλοποίηση της εθνικής ενεργειακής 
πολιτικής που σχετίζεται με αυτές και διαμορφώνει τα επίπεδα προσφοράς μέσω της 
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τιμολογιακής πολιτικής που σχετίζεται με την ηλεκτρική ενέργεια που παράγεται με 
ΑΠΕ4. 
Ο στόχος που έχει τεθεί από την Ε.Ε. είναι αυτές να αντιπροσωπεύουν το 20% της 
συμμετοχής στο ενεργειακό μείγμα μέχρι το 2020 και το 27% μέχρι το 2030. Σύμφωνα 
με στοιχεία της Κομισιόν για την πρόοδο των κρατών μελών όσον αφορά τη διείσδυση 
των ΑΠΕ, η Ελλάδα είναι κοντά στον μέσο όρο. Σημαντικό για τον κλάδο είναι η 
εισαγωγή του θεσμού των ενεργειακών συνεταιρισμών που ευνοεί τη δημιουργία 
μικρών μονάδων ΑΠΕ σε συνεταιριστική βάση.  
Η επίτευξη των στόχων για το 2050 απαιτεί εξοικονόμηση ενέργειας κατά 20% έως το 
2020 και κατά 50% έως το 2050. Το μερίδιο των ΑΠΕ πρέπει να φτάσει το 35% μέχρι 
το 2050 (ΙΟΒΕ, 2011).  
Ο ενεργειακός τομέας στην Ελλάδα είναι λιγότερο αποδοτικός σε σχέση με άλλες 
ευρωπαϊκές χώρες (ΙΟΒΕ, 2011). Ειδικά στον τομέα των μεταφορών παρατηρείται 
ανεπάρκεια μέσω σταθερής τροχιάς, έλλειψη σχεδιασμού και περιορισμένη χρήση 
δημόσιων μεταφορών. Στον κλάδο της ηλεκτρικής ενέργειας, πολλά έργα ΑΠΕ 
καθυστερούν λόγω γραφειοκρατίας ή δικαστικών εμπλοκών. 
Το νομοθετικό πλαίσιο του κλάδου της ενέργειας ορίζει τα εξής (ΙΟΒΕ, 2011): 
• Αναθεώρηση του μηχανισμού εμπορίας αδειών εκπομπής διοξειδίου του 
άνθρακα (ETS) στις οποίες είναι υπόχρεες οι μεγάλες εγκαταστάσεις καύσης 
με εφαρμογή ανώτατου ορίου για τα δικαιώματα εκπομπών από το 2013 και 
σταδιακή μείωση μέχρι και 21% ως το 2020 (σε σχέση με το 2005), 
αντικατάσταση από το 2013 της δωρεάν διανομής δικαιωμάτων από την πλήρη 
δημοπράτησή τους, μείωση κατά 1,71% το χρόνο των δικαιωμάτων προς 
δημοπράτηση και πέραν του 2020. 
• Δεσμευτικό όριο εκπομπών για το 2020 (Απόφαση ΕΕ Νο406/2009/ΕΚ). 
• Δεσμευτικοί στόχοι για προώθηση των ΑΠΕ (Οδηγία 2009/28/ΕΚ) που θα 
οδηγήσουν σε 20% μερίδιο των ΑΠΕ έως το 2020. 
                                                          
4 http://www.euro2day.gr/news/economy/article/1450763/epivradynsh-stis-
ananeosimes-phges-energeias-vlepe.html 
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• Νομοθετικό πλαίσιο (Οδηγία 2009/31/ΕΚ και Κανονισμοί 1233/2010, 
663/2009) για την προώθηση της ανάπτυξης και ασφαλούς χρήσης τεχνολογιών 
δέσμευσης και αποθήκευσης άνθρακα (CCS).  
• Μέτρα για τη βελτίωση της ενεργειακής αποδοτικότητας σε όλους τους τομείς 
της κατανάλωσης ενέργειας.  
 
Τα θέματα ενεργειακής πολιτικής αντιμετωπίζονται πλέον σε ευρωπαϊκό επίπεδο και 
αναμένεται οι στόχοι να τίθενται και να εφαρμόζονται από τις χώρες σχεδόν καθολικά 
σε ευρωπαϊκό επίπεδο.  
Η ΕΕ προωθεί με συντονισμένες προσπάθειες τη δημιουργία μιας ενιαίας αγοράς 
ηλεκτρικής ενέργειας. Το μοντέλο στόχος για την ενιαία ευρωπαϊκή αγορά 
προσδιορίζει τις ελάχιστες απαιτούμενες προδιαγραφές που πρέπει να ακολουθήσει 
κάθε αγορά κράτους μέλους προκειμένου να διαμορφώσουν μια κοινή μορφή 
λειτουργίας η οποία στη συνέχεια θα οδηγήσει στην σύζευξη των αγορών της ΕΕ και 
στην ένταση του ανταγωνισμού με τελικό επωφελούμενο τον Ευρωπαίο καταναλωτή5.  
Στόχος της ενιαίας αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας είναι η μείωση του ενεργειακού 
κόστους και η ενίσχυση της ασφάλειας εφοδιασμού μέσω της διαμόρφωσης και 
σταδιακής σύγκλισης των τιμών προμήθειας ηλεκτρικής ενέργειας με την χρήση 
μηχανισμών όπως είναι το ενεργειακό χρηματιστήριο και μέσω της ενίσχυσης και 
επέκτασης των διασυνδέσεων μεταξύ των κρατών μελών για την αποτελεσματικότερη 
λειτουργία της αγοράς. Τρεις είναι οι βασικές πτυχές που λαμβάνονται υπόψη στην 
χάραξη της ευρωπαϊκής στρατηγικής για τον κλάδο της ενέργειας: η ενεργειακή 
επάρκεια, το κόστος της ενέργειας και οι επιπτώσεις στο φυσικό και ανθρώπινο 
περιβάλλον. 
Η δέσμη νομοθετικών μέτρων με τίτλο «Καθαρή ενέργεια για όλους τους Ευρωπαίους» 
(COM 2016 0860) έχει στόχο την υλοποίηση της ένωσης με κάλυψη της ενεργειακής 
απόδοσης, με ΑΠΕ, με το σχεδιασμό της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας, με την 
ασφάλεια εφοδιασμού και τους κανόνες διακυβέρνησης της Ε.Ε.. Επιμέρους στόχοι 
αυτής της Οδηγίας (COM 2016 0860) είναι: 
                                                          
5 http://www.iene.eu/el/congress/6/agora-ilektrikis-energeias 
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• Οι σαφέστεροι και συχνότεροι λογαριασμοί ηλεκτρικού ρεύματος με 
δυνατότητα σύγκρισης μεταξύ των ανταγωνιστών και ελευθερία επιλογής 
προμηθευτή για τους καταναλωτές. 
• Η προστασία των φτωχών και ευάλωτων πελατών μέσω της παρακολούθησης 
και υποβολής εκθέσεων για τον αριθμό των νοικοκυριών με πρόβλημα 
ενεργειακής φτώχειας.  
• Η συμμετοχή νέων παραγόντων της αγοράς που θα έχουν πρόσβαση στις 
οργανωμένες αγορές ενώ τα κράτη θα ρυθμίζουν την ανταλλαγή δεδομένων 
μεταξύ των παραγόντων της αγοράς. 
• Η διευκόλυνση της ηλεκτροκίνησης με δυνατότητα επαναφόρτισης ηλεκτρικών 
οχημάτων και την ανοικτή ιδιοκτησία και λειτουργία των εν λόγω σημείων 
φόρτισης για τρίτους. 
• Η αποσαφήνιση των καθηκόντων των διαχειριστών συστημάτων διανομής και 
η καθιέρωση μιας διαδικασίας προγραμματισμού της ανάπτυξης του δικτύου 
διανομής. 
 
1.3. Χρήσιμα στοιχεία για τη Δ.Ε.Η. και τον κλάδο 
 
Η αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας στην Ευρώπη έχει γνωρίσει πολλές αλλαγές ειδικά 
τα τελευταία χρόνια. Με βάση τις πρόσφατες κοινοτικές οδηγίες βασικός στόχος είναι 
η βιωσιμότητα, η ασφάλεια εφοδιασμού και η ευελιξία. Η βιομηχανία της ηλεκτρικής 
ενέργειας αποτελείται από την παραγωγή, μεταφορά, διανομή και προμήθεια 
ηλεκτρικής ενέργειας. Στην Ευρώπη δραστηριοποιούνται ορισμένοι κολοσσοί στον 
κλάδο της ενέργειας όπως η EDF στη Γαλλία, η Enel στην Ιταλία, η E.ON. στη 
Γερμανία, η Iberdrola στην Ισπανία και η SSE στο Ηνωμένο Βασίλειο. 
Η ηλεκτρική ενέργεια αποτελεί βασικό κλάδο για την ελληνική οικονομία. Μέχρι πριν 
λίγα χρόνια η αγορά ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα αποτελούσε μονοπώλιο και 
διαμόρφωνε τις τιμές και τις ποσότητες ηλεκτρικής ενέργειας που διατίθεντο από την 
εξόρυξη λιγνίτη μέχρι την τελική πώληση στους καταναλωτές. Η απελευθέρωση της 
ηλεκτρικής ενέργειας ξεκίνησε σταδιακά και ομαλά μετατρέποντας τον κλάδο σε 
ολιγοπώλιο.  
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Ακόμη, ο κλάδος παρέχει σημαντικές ευκαιρίες για πιθανούς επενδυτές, καθώς η 
Ελλάδα αποτελεί σταυροδρόμι για τη μεταφορά ενέργειας από την Ανατολή στη Δύση. 
Επιπλέον, οι ήπιες καιρικές συνθήκες που επικρατούν στην χώρα δίνουν περιθώριο 
αξιοποίησης των πόρων της.  
Το 2013 η αγορά ηλεκτρικής ενέργειας αντιστοιχούσε στο 4% της ελληνικής 
ακαθάριστης προστιθέμενης αξίας (ΙΕΝΕ, 2013). Μπορεί το ποσοστό αυτό να φαίνεται 
μικρό, ωστόσο η αξία και η σημασία του είναι μεγάλη, καθώς αφενός η προμήθεια 
ηλεκτρικής ενέργειας αποτελεί ζωτικό κομμάτι της καθημερινότητας όλων και 
αποτελεί προϋπόθεση για την εύρυθμη λειτουργία της οικονομίας και αφετέρου οι 
επενδύσεις στον κλάδο επηρεάζουν τη συνολική οικονομία. Σήμερα η ηλεκτρική 
ενέργεια εφαρμόζεται και χρησιμοποιείται σε όλες τις πτυχές της καθημερινής ζωής 
των ανθρώπων στην Ελλάδα οι οποίοι εξαρτώνται πολλές φορές άμεσα από την 
προμήθειά της (π.χ. στα ακριτικά νησιά). Επιπλέον, οι επενδύσεις στον τομέα της 
ενέργειας δημιουργούν θέσεις εργασίας, χρήση πρώτων υλών και ζήτηση. Η 
κατασκευή υποδομών απαιτεί εργασία πολλών ανθρώπων (π.χ. για την κατασκευή 
θερμικών σταθμών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας).  
Μετά την απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας στα τέλη της περασμένης 
δεκαετίας υπήρξε αλλαγή και ενδιαφέρον στον κλάδο της προμήθειας ηλεκτρικού 
ρεύματος από εναλλακτικούς παρόχους. Μεγάλα επιχειρηματικά σχήματα επιχείρησαν 
μέσω θυγατρικών ή συνδεδεμένων επιχειρήσεων να εισέλθουν στην αγορά πολύ 
σύντομα μετά την απελευθέρωσή της (ICAP, 2017). Μέχρι το 2020 η Ελλάδα πρέπει 
λόγω μνημονιακής υποχρέωσης να μειώσει το μερίδιο της Δ.Ε.Η. σε ποσοστό κάτω 
του 50% δημιουργώντας με αυτόν τον τρόπο συνθήκες έντονου ανταγωνισμού. Από 
αυτή την αλλαγή αναμένεται οι εναλλακτικοί πάροχοι να διεκδικήσουν μερίδια 
συνολικής αξίας 2-2,5 δις ευρώ (ICAP, 2017). 
Τα τελευταία χρόνια ο κλάδος της ενέργειας στην Ελλάδα έχει γνωρίσει και 
εξακολουθεί να γνωρίζει αλλαγές με στόχο να εναρμονιστεί η χώρα με τη στρατηγική 
της Ε.Ε. για την ενέργεια και το περιβάλλον με απώτερο στόχο να μειωθούν οι 
εκπομπές διοξειδίου του άνθρακα και να συγκροτηθεί μια ανταγωνιστική αγορά 
ενέργειας (ΙΕΝΕ, 2013). Ο στόχος του 20% της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από 
ΑΠΕ μέχρι το 2020 είναι δύσκολος, αλλά αναμένεται να παρέχει μεγαλύτερη 
ενεργειακή ανεξαρτησία, προστασία από τη μεταβλητότητα στη διεθνή αγορά και 
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περιβαλλοντικά οφέλη. Η αναδιάρθρωση του ενεργειακού μείγματος αναμένεται να 
έχει τόσο ποσοτικές όσο και ποιοτικές επιπτώσεις στην απασχόληση.  
Η είσοδος του φυσικού αερίου και των ΑΠΕ αναμένεται να παίξει καθοριστικό ρόλο 
στο μέλλον με τη δημιουργία θέσεων εργασίας και την εξειδίκευση σε τομείς. Από την 
άλλη βέβαια, ο αυτοματισμός εξαιτίας των τεχνολογικών καινοτομιών αναμένεται να 
μειώσει κάποιες θέσεις εργασίας (π.χ. στον τομέα της διύλισης).  
Η οικονομική ύφεση σε συνδυασμό με το αρνητικό επενδυτικό κλίμα έχουν 
δημιουργήσει ένα αφιλόξενο περιβάλλον για τις ενεργειακές επενδύσεις. Ωστόσο, την 
πενταετία 2008-2012 έχουν πραγματοποιηθεί σημαντικές τέτοιες επενδύσεις (ΙΕΝΕ, 
2013). Ειδικά ο τομέας των ΑΠΕ ακολούθησε ανοδική πορεία παρά το αρνητικό 
οικονομικό και επιχειρηματικό περιβάλλον.  
Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας (Η/Ε) από ΑΠΕ αποτελεί έναν από τους πιο 
σημαντικούς πόλους ανάπτυξης του κλάδου, με τον τομέα της αιολικής ενέργειας να 
κατέχει τον πρωταγωνιστικό ρόλο (ICAP, 2011). Η συνολική εγκατεστημένη 
δυναμικότητα μονάδων ΑΠΕ κινήθηκε ανοδικά την οκταετία 2002-2010 με μέσο 
ετήσιο ρυθμό αύξησης 20,3% (ICAP, 2011). Τα επιχειρηματικά σχήματα που 
δραστηριοποιούνται στον κλάδο των ΑΠΕ σε επίπεδο μονάδων παραγωγής Η/Ε 
προέρχονται κυρίως από τον κατασκευαστικό κλάδο, αλλά και τον ενεργειακό (ICAP, 
2011). 
Σύμφωνα με τον Κοντοέ Μάρκο, Senior Consultant της ICAP Group, οι ΑΠΕ 
αποτέλεσαν έναν από τους λίγους τομείς της ελληνικής οικονομίας που κατάφεραν να 
αναπτυχθούν μέσα στην οικονομική κρίση6. Σύμφωνα με στοιχεία της ICAP (2017), η 
συνολική παραγόμενη ηλεκτρική ενέργεια από ΑΠΕ αυξήθηκε σε επίπεδο παραγωγής 
με μέσο ετήσιο ρυθμό περίπου 19% για την χρονική περίοδο 2006-2015. 
Υπάρχει επομένως μια δυναμικότητα και κινητικότητα των ενεργειακών επιχειρήσεων 
και αυξημένη εργασιακή απασχόληση ειδικά σε ανερχόμενους κλάδους όπως είναι 
αυτός των ΑΠΕ.  
Οι αλλαγές που αναμένονται μέχρι το 2020 απαιτούν την χαρτογράφηση του 
ενεργειακού τομέα τόσο από την άποψη της διαχείρισης των ανθρωπίνων πόρων, 
δηλαδή πού και πόσοι θα απασχοληθούν και σε ποιο αντικείμενο, όσο και από την 
                                                          
6 http://www.tovima.gr/finance/finance-business/article/?aid=830135 
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άποψη της αποτύπωσης των αλλαγών που πραγματοποιούνται στον κλάδο ώστε να 
κατευθυνθεί η απασχόληση προς τα κει.  
Όσον αφορά στη συνολική απασχόληση του κλάδου έχει αυξηθεί σε σχέση με το 2008, 
ενώ ο κλάδος των ΑΠΕ έχει γνωρίσει την μεγαλύτερη συνεισφορά σε νέες θέσεις 
εργασίας. Το 2012 απασχολούνταν στον κλάδο 93.630 εργαζόμενοι με πλήρη 
απασχόληση (από 82.059 το 2008) (ΙΕΝΕ, 2013). Σύμφωνα με την 10η Έκθεση της 
EurObserv’ER, οι θέσεις εργασίας στους τομείς των ΑΠΕ στην Ελλάδα ανήλθαν σε 
11.292 το 2008, ενώ το 2011 οι θέσεις αυτές υπερδιπλασιάστηκαν.  
Σύμφωνα με στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. (2013), 23.444 εργαζόμενοι (μέσος όρος 
τριμήνων) απασχολούνταν στην παραγωγή, μεταφορά και διανομή ηλεκτρικής 
ενέργειας για τη Δ.Ε.Η.. Το σύνολο των εργαζομένων για το 2017 ήταν 10.672 άτομα, 
εκ των οποίων το 21% γυναίκες. Ακόμη, όλοι οι εργαζόμενοι ανήκουν στη συλλογική 
σύμβαση εργασίας.   
Η Δ.Ε.Η. αποτελεί τον κύριο παραγωγό ηλεκτρικής ενέργειας με μερίδιο άνω του 85%, 
ενώ οι υπόλοιποι παραγωγοί κατέχουν μικρότερα μερίδια. Με βάση στοιχεία του 
ΛΑΓΗΕ7, τον Μάρτιο του 2017, η ELPEDISON είχε μερίδιο 3,04%, η Ήρων 2,96%, 
η Protergia 2,96%, η Watt + Volt 0.88%, η NRG Trading 0.87%, η Volterra 0.64%, η 
Green 0,44% ενώ οι υπόλοιποι κατέχουν το 0,55%.  
Οι ανταγωνιστές της Δ.Ε.Η. χωρίζονται σε δύο κατηγορίες8. Η πρώτη αφορά τις 
εταιρίες που διαθέτουν δικές τους μονάδες παραγωγής όπως είναι η Elpedison, η 
Protergia και ο Ήρων. Η δεύτερη αφορά τις εταιρίες που δε διαθέτουν δικές τους 
μονάδες παραγωγής, αλλά μεταπωλούν το ρεύμα όπως είναι η NRG του Ομίλου 
Χανδρή. Κύριο πλεονέκτημα όλων των ανταγωνιστών της Δ.Ε.Η. είναι οι χαμηλότερες 
τιμές στις υπηρεσίες που παρέχουν.  
Ακόμη, έχουν αρχίσει να δημιουργούνται συμμαχίες μεταξύ εναλλακτικών παρόχων 
ηλεκτρικής ενέργειας και τηλεπικοινωνιακών παρόχων. Για παράδειγμα, η Protergia 
συνεργάζεται με τον Όμιλο ΟΤΕ ώστε να αξιοποιήσει το δίκτυο λιανικής του για την 
                                                          
7 
http://bankingnews.gr/%CE%B5%CF%80%CE%B9%CF%87%CE%B5%CE%B9%CF%81%CE%AE%CF%83
%CE%B5%CE%B9%CF%82/item/302704-laghe-ta-meridia-agoras-twn-promhtheytwn-hlektrikhs-
energeias-ton-martio-2017-sto-87,66-h-deh.html 
8https://www.cnn.gr/oikonomia/insights/story/51441/oi-eykairies-kai-oi-prokliseis-gia-tin-energeia-
stin-ellada 
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πώληση των δικών της υπηρεσιών. Κάτι αντίστοιχο έχουν προσπαθήσει και ο Ήρων με 
την Wind Ελλάς. Ο λόγος που συμβαίνει αυτό είναι ότι οι τηλεπικοινωνιακοί πάροχοι 
διαθέτουν εκτεταμένο δίκτυο λιανικής και πωλήσεων, ενώ οι εταιρίες ηλεκτρικής 
ενέργειας δεν διαθέτουν.  
Από 1/7/2007 όλοι οι καταναλωτές ηλεκτρικού ρεύματος στην χώρα έχουν τη 
δυνατότητα να επιλέξουν ελεύθερα τον προμηθευτή ηλεκτρικού ρεύματος και 
καταργήθηκε το μονοπώλιο της Δ.Ε.Η.. Σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία της ΡΑΕ για 
το διασυνδεδεμένο σύστημα χαμηλής και μέσης τάσης (ηπειρωτική Ελλάδα) μόνο το 
2016 πάνω από 100.000 νοικοκυριά και επιχειρήσεις άλλαξαν προμηθευτή9.  
Σύμφωνα με στοιχεία του ΛΑΓΗΕ (Λειτουργός της Αγοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας), 
το 2016 οι ανταγωνιστές της Δ.Ε.Η. ξεκίνησαν να αποσπούν σημαντικό μερίδιο 
αγοράς. Τέλη του 2012 το μερίδιο αγοράς της Δ.Ε.Η. ήταν 97,76%, τέλη 2013 97,52%, 
τέλη του 2014 96,8%, ενώ τέλη του 2015 94,63% και τέλη του 2016 88,07%.  
Η πρώτη δημοπρασία τον Οκτώβριο του 2016 οδήγησε σε μείωση του μεριδίου της 
Δ.Ε.Η., αλλά οι περισσότερες ποσότητες διοχετεύτηκαν σε εξαγωγές, ενώ το μερίδιο 
της Δ.Ε.Η. στη λιανική αυξήθηκε. Τον Ιανουάριο του 2017 έγινε η δεύτερη 
δημοπρασία κατά την οποία οι τιμές κινήθηκαν πολύ υψηλά και οι ποσότητες ήταν 
πολύ περιορισμένες. Τα ΝΟΜΕ, όμως, δε φαίνεται να λειτουργούν θετικά ούτε για 
τους ιδιώτες ούτε και για τις επιχειρήσεις.  
Οι κυριότερες εταιρίες που δραστηριοποιούνται ως πάροχοι ηλεκτρικού ρεύματος είναι 
πιο αναλυτικά οι εξής10 11: 
• Protergia12: Πρόκειται για τον μεγαλύτερο ιδιώτη παραγωγό ηλεκτρικής 
ενέργειας στην χώρα. Διαθέτει μεγάλο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο το οποίο 
ξεπερνά τα 1.200 MW ή αλλιώς το 10% της συνολικής παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας της Ελλάδας. Ιδρύθηκε το 2010 και είναι 100% θυγατρική του 
Ομίλου Μυτιληναίος. Εκτός από την παραγωγή ασχολείται και με την 
προμήθεια ηλεκτρικής ενέργειας σε επιχειρήσεις, επαγγελματίες και 
                                                          
9https://www.eleftherostypos.gr/oikonomia/117456-ti-prosferoyn-oi-enallaktikoi-paroxoi-ilektrikoy-
reymatos/ 
10 https://www.cnn.gr/oikonomia/insights/story/51441/oi-eykairies-kai-oi-prokliseis-gia-tin-energeia-
stin-ellada 
11 http://www.haipp.gr/about/members 
12 www.protergia.gr 
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νοικοκυριά. Στόχος της εταιρίας με βάση τον Μυτιληναίο Ευάγγελο είναι μέχρι 
το τέλος του 2018 να φτάσει σε μερίδιο 10% που αντιστοιχεί σε πάνω από 
100.000 παροχές. Η εταιρία διαθέτει προϊόντα μέσα από το δίκτυο 
καταστημάτων της Cosmote και Γερμανός. Στόχος της εταιρίας είναι να 
μετεξελιχθεί σε κορυφαία καθετοποιημένη εταιρία ηλεκτρικής ενέργειας στην 
Ελλάδα με δημιουργία αξίας και προοπτική για την κοινωνία. Η εταιρία έχει 
αναπτύξει και λειτουργεί ειδική πλατφόρμα εμπορίας δικαιωμάτων εκπομπής 
αερίων θερμοκηπίου, ενώ καταρτίζει και διαχειρίζεται συμβάσεις προμήθειας, 
μεταφοράς και μεταπώλησης φυσικού αερίου. Για την πρωτογενή παραγωγή 
διαθέτει μονάδες με καύσιμο φυσικό αέριο και μονάδες ΑΠΕ. Οι μονάδες 
συνδυασμένου κύκλου επιτρέπουν συντελεστές συνολικής καθαρής απόδοσης 
που υπερβαίνουν το 57% υπό συνθήκες ISO και αποτελούν ενδεδειγμένη 
επιλογή για ηλεκτροπαραγωγή με καύσιμο φυσικό αέριο. Ο Όμιλος 
Μυτιληναίος δραστηριοποιήθηκε πρώτη φορά στην παραγωγή και εμπορία 
ηλεκτρικής ενέργειας το 2001.  
• Watt + Volt13: Πρόκειται για ευέλικτο οργανισμό που προσαρμόζεται στις νέες 
ανάγκες που προκύπτουν στον χώρο της ενέργειας. Λειτουργεί από το 2011 με 
άδεια εμπορίας και προμήθειας ηλεκτρικής ενέργειας, ενώ από το 2015 διαθέτει 
και άδεια προμήθειας φυσικού αερίου. Έχει επενδύσει σε σύγχρονη τεχνολογία 
και εξειδικευμένο ανθρώπινο δυναμικό με επίκεντρο την άμεση εξυπηρέτηση 
του καταναλωτή. Για αυτό έχει επενδύσει και στην ανάπτυξη δικτύου 
καταστημάτων στην χώρα. Δραστηριοποιείται και στα Βαλκάνια και επεκτείνει 
συνέχεια τις δραστηριότητές της σε διάφορους τομείς επιχειρηματικής 
ανάπτυξης. Ακόμη, αποτελεί την πρώτη ελληνική εταιρία που εντάσσεται στον 
ΕΕΧ (European Energy Exchange) αποκτώντας με αυτό τον τρόπο πρόσβαση 
στις μεγαλύτερες ευρωπαϊκές αγορές για την ενέργεια. Όραμα της εταιρίας 
είναι εξορθολογισμένη χρήση ρεύματος και η εξοικονόμηση ηλεκτρικής 
ενέργειας μέσω της μείωσης του κόστους του ηλεκτρικού ρεύματος και της 
αποτελεσματικής διαχείρισης των ενεργειακών πόρων. Η στρατηγική 
ανάπτυξης είναι πελατοκεντρική, με έμφαση στο ανθρώπινο δυναμικό, την 
εξειδίκευση, την ποιότητα των προϊόντων και την καινοτομία.   
                                                          
13 https://www.watt-volt.gr/company/ 
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• ΗΡΩΝ14: Ξεκίνησε τη δράση του το 2000. Κατασκεύασε και λειτούργησε 
επιτυχημένα από το 2004 την πρώτη ιδιωτική μονάδα ηλεκτροπαραγωγής. Από 
τον Ιούνιο του 2009 συμμετέχουν οι Όμιλοι ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ και GAZ DE 
FRANCE SUEZ. Απαρτίζεται από τρεις ομίλους, ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, ENGIE και 
QPI και διαθέτει ισχυρές τεχνολογικές βάσεις. Καταφέρνει να συνδυάσει την 
δυναμική παρουσία και εμπειρία της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ στον χώρο της ελληνικής 
αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας με την υψηλή τεχνογνωσία και άμεση πρόσβαση 
της ENGIE στο επίπεδο των ευρωπαϊκών αγορών ενέργειας. Ο 
θερμοηλεκτρικός σταθμός συνδυασμένου κύκλου (ΘΗΣΣΚ) της Ήρων ΙΙ έχει 
δυναμικότητα 435 MW και είναι δίπλα από τον ΑΣΣΑΚ ΗΡΩΝ Ι με 
δυναμικότητα 150MW στη θέση Χαραϊντίνι κοντά στη Θήβα. Διαθέτει 
σύγχρονες και άρτια τεχνολογικά μονάδες με βαθμό απόδοσης του σταθμού 
που την κατατάσσει στις κορυφαίες τεχνολογικά. Ο σταθμός ολοκληρώθηκε το 
2010 από την ΤΕΡΝΑ ΑΕ και εισήλθε σε εμπορική λειτουργία. Συμμετέχει 
στον Εθνικό Ενεργειακό Σχεδιασμό και Προγραμματισμό, οι σταθμοί του 
αποτελούν επιτομή της τεχνολογίας και η λειτουργία τους συμβαδίζει με τις 
απαιτήσεις της αγοράς. Στο κέντρο της φιλοσοφίας της εταιρίας βρίσκεται ο 
πελάτης και οι σχέσεις μεταξύ του ανθρωπίνου δυναμικού και των συνεργατών 
της εταιρίας.  
• ΚΕΝ15: Η ΚΕΝ στοχεύει να εδραιώσει τη θέση της στην ελληνική αγορά 
παρέχοντας αξιόπιστες υπηρεσίες υψηλού επιπέδου σε χαμηλό κόστος. Είναι 
μέλος του Ομίλου Καρατζή  ο οποίος διαθέτει μεγάλη κεφαλαιακή επάρκεια 
και εμπειρία στην επιχειρηματικότητα. Της έχει χορηγηθεί άδεια προμήθειας 
ηλεκτρικής ενέργειας από το 2016 (413/2016).  
• Elpedison16: Ήταν ο πρώτος ανεξάρτητος παραγωγός ηλεκτρικού ρεύματος ο 
οποίος εισήλθε στην αγορά ενέργειας με την κατασκευή του πρώτου 
εργοστασίου το 2005 στη Θεσσαλονίκη και στη συνέχεια το 2010 στη Θίσβη 
Βοιωτίας. Η εταιρία διαθέτει προγράμματα με σημαντικές εκπτώσεις σε σχέση 
με τον κύριο πάροχο τόσο για νοικοκυριά όσο και για επιχειρήσεις. Αποτελεί 
                                                          
14 
http://www.heron.gr/index.php?option=com_k2&view=item&layout=item&id=159&Itemid=367&lan
g=gr 
15https://www.k-en.gr/ 
16 https://www.elpedison.gr/ 
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την κοινή εταιρία δραστηριοποίησης στον τομέα της ηλεκτροπαραγωγής του 
Ομίλου Ελληνικών Πετρελαίων, της ιταλικής εταιρίας EDISON SpA και του 
Ομίλου ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ. Αποτελεί τον μεγαλύτερο ανεξάρτητο παραγωγό 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα με συνολική εγκατεστημένη ισχύ σε 
εμπορική λειτουργία που ανέρχεται σε 811 MW. Η εταιρία έχει υλοποιήσει ένα  
επενδυτικό πρόγραμμα άνω των 500 εκατομμυρίων ευρώ την περίοδο 2005-
2010 χωρίς πρόσθετη χρηματοδότηση από το κράτος. Διαθέτει δύο ιδιόκτητες 
μονάδες ηλεκτροπαραγωγής συνδυασμένου κύκλου και επιτυγχάνει απόδοση 
ύψους 56%. Όραμα της εταιρίας είναι η προμήθεια ηλεκτρικής ενέργειας με 
συνέπεια, αποτελεσματικότητα και επαγγελματισμό.  
• NRG17: Πρόκειται για μέλος του Ομίλου Χανδρής. Στόχος της εταιρίας είναι η 
παροχή υπηρεσιών υψηλών προδιαγραφών σε ανταγωνιστικές τιμές, αλλά και 
η εξέλιξη σε μια από τις κορυφαίες εταιρίες ενέργειας στη Νοτιοανατολική 
Ευρώπη. Εισήλθε στην αγορά της ενέργειας το 2012 και διαθέτει σήμερα ένα 
ισχυρό χαρτοφυλάκιο εταιρικών πελατών μεταξύ των οποίων συγκαταλέγονται 
μεγάλοι επιχειρηματικοί όμιλοι και μικρομεσαίες επιχειρήσεις. Διαθέτει άδεια 
εμπορίας και προμήθειας ηλεκτρικής ενέργειας ισχύος 200MW. Έχει επενδύσει 
στο ανθρώπινο δυναμικό  και έχει συνάψει συμφωνίες με μεγάλες ενεργειακές 
εταιρίες. Έχει εγγραφεί στο Μητρώο Συμμετεχόντων του ΛΑΓΗΕ και του 
GME (Ιταλικό Χρηματιστήριο Ενέργειας), καθώς και στο Μητρώο Χρηστών 
Διασυνδέσεων του ΑΔΜΗΕ, της TERNA και του ESO.  Έτσι, μπορεί και 
συμμετέχει στις δημοπρασίες για τον καταμερισμό και την εκχώρηση φυσικών 
δικαιωμάτων μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας σε όλες τις διασυνδέσεις της 
Ελλάδας. Ορόσημο της φιλοσοφίας της εταιρίας είναι η διαφάνεια στις 
χρεώσεις και τους όρους των συμβάσεων η οποία πραγματώνεται με την 
εύκολη και συνεχή πρόσβαση σε τέτοιου είδους πληροφορίες μέσω της 
ιστοσελίδας της. Σήμερα δραστηριοποιείται στις αγορές ηλεκτρισμού έξι 
συνολικά χωρών. Βασίζεται στην εξειδικευμένη προσέγγιση της αγοράς 
ηλεκτρικής ενέργειας και στις τεχνικές ανάλυσης και διαχείρισης κινδύνου. Με 
αυτό τον τρόπο καταφέρνει να βελτιστοποιεί το ενεργειακό της χαρτοφυλάκιο 
και να παραμένει ανταγωνιστική. 
                                                          
17 https://nrgprovider.com/ 
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• Volterra18: Στόχος της είναι η εξεύρεση άριστης και αρμονικής ισορροπίας 
μεταξύ όλων των ομάδων ενδιαφερομένων. Δρα με υπευθυνότητα, σοβαρότητα 
και επιμέρους στόχος είναι η μείωση των περιβαλλοντικών επιπτώσεων σε όλο 
το φάσμα της λειτουργίας της. Η εταιρία δραστηριοποιείται στην παραγωγή, 
εμπορία και προμήθεια ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα και τη 
Νοτιοανατολική Ευρώπη. Μέτοχος της εταιρίας είναι ο διεθνής 
κατασκευαστικός όμιλος J& P ΑΒΑΞ. Η Volterra δημιουργήθηκε το 2010 ως 
αποτέλεσμα της κοινοπραξίας των ομίλων SORGENIA SpA και της J& P 
ΑΒΑΞ κατά 50% έκαστος. Προτεραιότητά της ήταν από την αρχή οι ΑΠΕ.  
• Green19: Η εταιρία συστάθηκε το 2009 και αποτελεί μέλος του Ομίλου 
Βασιλειάδη που δραστηριοποιείται στη διαχείριση αποβλήτων, ανακύκλωσης, 
ενέργειας και ναυτιλίας. Εκπροσωπεί μεγάλο αριθμό βιομηχανιών, ομίλων 
εταιριών, μικρών και μεγάλων επιχειρήσεων και οικιακών πελατών χαμηλής ή 
μέσης τάσης. Στόχος της είναι να συμβάλλει ενεργά στη μείωση των 
καθημερινών ενεργειακών εξόδων με χαμηλές και καθαρές χρεώσεις. 
Ανταγωνιστικό της πλεονέκτημα είναι η προσφορά ανταγωνιστικών, σταθερών 
τιμών σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα με ελαχιστοποίηση του κινδύνου έκθεσης 
στις ευμετάβλητες τιμές της αγοράς ηλεκτρικού ρεύματος. Όραμα είναι η 
έμφαση στην καινοτομία και η εξέλιξη της εταιρίας στην ελληνική και όχι μόνο  
αγορά.  
• Ζeniθ20: Ξεκίνησε τη λειτουργία της από το 2000 με κύρια δραστηριότητα την 
προμήθεια και πώληση φυσικού αερίου και ηλεκτρικής ενέργειας. Στόχος της 
εταιρίας είναι η κάλυψη των ενεργειακών αναγκών της σύγχρονης ελληνικής 
οικογένειας, του επαγγελματία και της βιομηχανίας. Στην εταιρία έχει 
συμμετοχή 51% η Δημόσια Επιχείρηση Αερίου ΑΕ (ΔΕΠΑ), ενώ το υπόλοιπο 
49% το κατέχει στρατηγικός επενδυτής. Μόλις το 2017 ξεκίνησε ωστόσο η 
δραστηριοποίηση της εταιρίας στην αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας και έγινε 
ο πρώτος πάροχος ολοκληρωμένης ενέργειας στην Ελλάδα.  
• Volton21: Είναι μια ελληνική εταιρία που προσφέρει αξιόπιστες υπηρεσίες για 
τις αυξημένες ενεργειακές ανάγκες των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. 
                                                          
18 https://www.volterra.gr/ 
19 https://green.com.gr/gr/home 
20 https://www.zenith.gr/#modal-first 
21 https://volton.gr/el 
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Βασική επένδυση της εταιρίας είναι το ανθρώπινο δυναμικό το οποίο 
εκπαιδεύει τακτικά. Η εταιρία διατηρεί ένα ολοκληρωμένο και τεκμηριωμένο 
σύστημα διαχείρισης ποιότητας το οποίο πληροί τις προϋποθέσεις των ISO 
9001:2015, ISO 14001:2015, OHSAS 18001:2007. 
• ΕΛΤΑ Ενέργεια22: Το 2016 τα ΕΛΤΑ δημιούργησαν ένα νέο ισχυρό 
εναλλακτικό πάροχο στην εμπορία και προμήθεια ηλεκτρικού ρεύματος 
(Απόφαση ΡΑΕ 18/2016) αξιοποιώντας το δίκτυο 1.400 καταστημάτων που 
διαθέτουν. Η εταιρία έκανε δυναμική είσοδο στην αγορά ρεύματος και το 
πρώτο εξάμηνο του 2018 πέτυχε εντυπωσιακή αύξηση του μεριδίου της στην 
αγορά ηλεκτρικής ενέργειας  αγγίζοντας το 1,13% της αγοράς. Εκπροσωπεί 
πάνω από 10.000 οικιακές συνδέσεις, αλλά και πολλές μεγάλες εταιρίες. 
Χαρακτηριστικό της στρατηγικής της είναι ότι έχει εντάξει στο πλαίσιο του 
μάρκετινγκ και τον Ταχυδρόμο της γειτονιάς στον οποίο οι πιθανοί πελάτες 
μπορούν να απευθυνθούν για τα προγράμματα ενέργειας που διαθέτει.  
• Φυσικό αέριο23: Το 2018 η εταιρία αφού άλλαξε τον διακριτικό της τίτλο σε 
«Φυσικό Αέριο, Ελληνική Εταιρία Ενέργειας» εισήλθε στην αγορά του 
ηλεκτρισμού προσφέροντας πανελλαδικά ρεύμα. Στόχος της εταιρίας είναι η 
λειτουργία με ακεραιότητα και υπευθυνότητα, η παροχή υψηλού επιπέδου 
υπηρεσιών και η λειτουργία με ασφάλεια απέναντι στους ανθρώπους αλλά και 
το περιβάλλον.  
• Nova energy24: Η εταιρία προσφέρει υπηρεσίες ηλεκτρικής ενέργειας στους 
συνδρομητές Nova με έμφαση στις καλές τιμές, απαλλαγή από πάγια και άλλα 
κίνητρα. Καλύπτει οικιακά και επαγγελματικά τιμολόγια χαμηλής τάσης. Οι 
υπηρεσίες της παρέχονται από τη Volton σε συνεργασία με τη Nova.  
 
 
Κεφάλαιο 2 Χρηματοοικονομική Ανάλυση της Δ.Ε.Η. 
Α.Ε. 
                                                          
22 https://eltaenergeia.gr 
23 https://www.aerioattikis.gr/ 
24 http://www.nova.gr/gr/upiresies-gia-to-spiti/nova-energy/ 
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Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται ανάλυση βασικών οικονομικών μεγεθών και στατιστικών 
και στη συνέχεια ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων με τη χρήση κυρίως 
αριθμοδεικτών.  
Η ζήτηση της ηλεκτρικής ενέργειας (εκτός των εξαγωγών και της άντλησης) αυξήθηκε 
το 2017 κατά 1,5%, ενώ οι πωλήσεις στην εγχώρια αγορά μειώθηκαν κατά 3,9% γιατί 
υπήρξε μείωση του μεριδίου αγοράς κατά 5,1%. Το μερίδιο παραγωγής της Δ.Ε.Η. Α.Ε. 
σαν ποσοστό του συνολικού φορτίου στο διασυνδεδεμένο σύστημα ανήλθε σε 50,2% 
από 47,6% το 2016, ενώ Το μέσο μερίδιο αγοράς (εκτίμηση) με βάση την ετήσια 
αναφορά του 2017 της Δ.Ε.Η. Α.Ε. ανήλθε σε 86,7% για το 2017 (91,8% το 2016).  
Η παραγωγή της Δ.Ε.Η. μαζί με τις ποσότητες ηλεκτρικής ενέργειας που εισήγαγε 
κάλυψε το 56,7% της συνολικής ζήτησης (53,7% στο διασυνδεδεμένο σύστημα). Η 
παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από λιγνίτη αυξήθηκε το 2017 κατά 10%. Το ποσοστό 
συμμετοχής του λιγνίτη στο συνολικό ενεργειακό μείγμα της Δ.Ε.Η. αυξήθηκε το 2017 
σε 32,3% έναντι 28,3% το 2016. Ακόμη, αυξήθηκε η παραγωγή από φυσικό αέριο κατά 
36,6% στις 7.656 GWh. Οι αγορές Η/Ε από το Σύστημα και το Δίκτυο μειώθηκαν κατά 
20,5%, ενώ η υδροηλεκτρική παραγωγή μειώθηκε κατά 28,6%. Ο κύκλος εργασιών το 
2017 έπεσε κατά 3,6%, ενώ το περιθώριο EBITDA ανήλθε σε 16,3% (έναντι 15,8% το 
2016). Τα κέρδη προ φόρων μειώθηκαν κατά 51,8%.  
Όσον αφορά τις επενδύσεις, ανήλθαν σε € 411 εκατομμύρια έναντι €744 το 2016. Το 
καθαρό χρέος μειώθηκε κατά €365,6 εκατομμύρια από το 2016 στο 2017. Όσον αφορά 
την οικονομική διαχείριση για το 2017 υπήρξε δραστική μείωση των προβλέψεων για 
επισφαλείς απαιτήσεις πελατών κατά περίπου €400 εκατομμύρια λόγω της 
δραστηριοποίησης της εταιρίας για βελτίωση της εισπραξιμότητας. Κύριες αιτίες 
μείωσης της κερδοφορίας της εταιρίας για το 2017 ήταν η πρόσθετη χρέωση ΕΛΑΠΕ, 
η πρόσθετη επιβάρυνση από τις δημοπρασίες «ΝΟΜΕ», η ενεργειακή κρίση που έλαβε 
χώρα το Δεκέμβριο του 2016 μέχρι και τον Ιανουάριο του 2017 και η επιβάρυνση από 
την αύξηση του ΕΦΚ στο diesel.  Όλα τα παραπάνω απορροφήθηκαν από την ίδια την 
εταιρία και δεν υπήρξε αλλαγή στην τιμολογιακή πολιτική.  
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 2.1. Διαχρονική ανάλυση κοινών μεγεθών 
 
Η ανάλυση κοινού μεγέθους διευκολύνει τη σύγκριση μεταξύ των στοιχείων μιας 
επιχείρησης ως προς τα συνολικά μεγέθη. Στόχος αυτής της ανάλυσης είναι η εύρεση 
των πηγών προέλευσης των κεφαλαίων της επιχείρησης και η κατανομή τους.  
Όπως φαίνεται στον Πίνακα 2.1, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία αντιπροσωπεύουν το 
μεγαλύτερο μέρος του ενεργητικού παρά το γεγονός ότι μέχρι το 2016 μειώνονται κατά 
10% περίπου.  Τα αποθέματα κινούνται σταθερά στο σύνολο του ενεργητικού, ενώ οι 
εμπορικές απαιτήσεις γνωρίζουν μια αύξηση μέχρι το 2015 και στη συνέχεια φαίνεται 
ότι έχουν γίνει προσπάθειες μείωσης. Όσον αφορά τις λοιπές απαιτήσεις υπήρξε 
μεγάλη αύξηση το 2017 η οποία θα αναλυθεί και σε συνδυασμό με τους αριθμοδείκτες 
τάσεως στη συνέχεια. Τα χρηματικά διαθέσιμα της εταιρίας αντιπροσωπεύουν πολύ 
μικρό ποσοστό του συνολικού ενεργητικού και σταθερά κάτω από 3%. 
Στην πλευρά του παθητικού το μετοχικό κεφάλαιο μειώνεται στο ήμισυ το 2017 (θα 
αναλυθεί περαιτέρω στους αριθμοδείκτες τάσεως), ενώ τα αποτελέσματα εις νέον 
διπλασιάζονται. Το σύνολο όμως των ιδίων κεφαλαίων διαχρονικά παραμένει στα ίδια 
επίπεδα (34-36%). Όσον αφορά στον μακροπρόθεσμο δανεισμό της εταιρίας αυτός 
παραμένει σχετικά σταθερός με εξαίρεση το 2014 που γνωρίζει μικρή αύξηση, ενώ ο 
βραχυπρόθεσμος δανεισμός γνωρίζει αυξομειώσεις μέσα στο εξεταζόμενο χρονικό 
διάστημα. Και πάλι, όμως, το σύνολο του ξένου δανεισμού παραμένει σχετικά 
σταθερό.  
 
Πίνακας 2.1, Κατάσταση Κοινού Μεγέθους - Ισολογισμός 
  ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ - ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
  2013 2014 2015 2016 2017 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ           
Μη κυκλοφορούν ενεργητικό 82,20% 80,09% 79,77% 70,74% 76,54% 
Αποθέματα 4,96% 4,25% 4,32% 3,85% 4,76% 
Εμπορικές απαιτήσεις 8,25% 10,20% 10,65% 9,33% 8,63% 
Λοιπές απαιτήσεις 1,58% 1,69% 1,42% 1,24% 7,05% 
Απαίτηση φόρου εισοδήματος 0,15% 0,12% 0,13% 0,01% 0,04% 
Λοιπές βραχυπρόθεσμες 
απαιτήσεις 0,18% 0,31% 0,36% 0,34% 0,72% 
Χρηματικά διαθέσιμα 1,65% 2,50% 2,61% 1,21% 1,64% 
Δεσμευμένες καταθέσεις 1,02% 0,83% 0,74% 0,65% 0,61% 
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Κυκλοφορούν ενεργητικό 17,80% 19,91% 20,23% 29,26% 23,46% 
Σύνολο Ενεργητικού 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ           
Μετοχικό Κεφάλαιο 6,75% 6,14% 6,16% 6,23% 3,75% 
Τακτικό αποθεματικό 0,68% 0,63% 0,63% 0,69% 0,84% 
Αποτελέσματα εις νέο 5,37% 6,04% 5,45% 5,87% 11,30% 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων  34,16% 35,31% 34,14% 34,70% 36,53% 
Μακροπρόθεσμες δανειακές 
υποχρεώσεις 40,57% 49,00% 46,84% 41,87% 41,47% 
Προβλέψεις/Λοιπές 
μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 1,43% 1,33% 1,62% 1,33% 1,46% 
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων 25,27% 15,69% 19,02% 23,43% 22,00% 
Σύνολο υποχρεώσεων  65,84% 64,69% 65,86% 65,30% 63,47% 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων και 
Υποχρεώσεων 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
 
Όπως φαίνεται στον Πίνακα 2.2, τα έξοδα υπερέβησαν τα έσοδα το 2015 και έτσι η 
επιχείρηση είχε ζημιογόνα χρήση. Ακόμη, η διακύμανση που παρουσιάζουν τα κέρδη 
(ζημίες) είναι μεγάλη τόσο για τα κέρδη προ φόρων όσο και για τα κέρδη μετά από 
φόρους.  
 
Πίνακας 2.2, Κατάσταση Κοινού Μεγέθους – Αποτελέσματα Χρήσης 
  
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ - ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
ΧΡΗΣΗΣ 
  2013 2014 2015 2016 2017 
Κύκλος εργασιών 100,00% 100% 100% 100% 100% 
Έξοδα 99,42% 97,65% 101,86% 96,78% 94,55% 
Κέρδη/(ζημιές) προ φόρων 0,58% 2,35% -1,86% 3,22% 5,45% 
Μείον φόροι -4,36% -0,79% 0,07% -1,93% -0,66% 
Κέρδη/ (ζημιές) μετά από φόρους 
(Α) -3,77% 1,56% -1,79% 1,28% 4,79% 
Κέρδη μετά από φόρους ανά 
μετοχή- βασικά (σε €) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
 
Όπως φαίνεται στον Πίνακα 2.3, οι αποσβέσεις επηρεάζουν σε μεγάλο βαθμό τις 
καθαρές ταμειακές ροές από τη λειτουργική δραστηριότητα της εταιρίας. Σε αυτό ρόλο 
παίζει ασφαλώς ο μεγάλος βαθμός παγιοποίησης της εταιρίας και οι συνεχείς 
επενδύσεις στις οποίες προβαίνει. Ακόμη, οι χρεωστικοί τόκοι αντιπροσωπεύουν 
μεγάλο μέρος των συνολικών ταμειακών ροών όπως επίσης και οι προσαρμογές για 
μεταβολές λογαριασμών κεφαλαίου κίνησης της Δ.Ε.Η.. Το κεφάλαιο κίνησης 
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αποτελεί ένα μεγάλο κεφάλαιο για την εταιρία και η διαχείρισή του είναι κρίσιμη για 
τα επίπεδα ρευστότητας και την ευχέρεια επενδυτικών κινήσεων στις οποίες μπορεί να 
προβεί.  
 
Πίνακας 2.3, Κατάσταση Κοινού Μεγέθους – Ταμειακές Ροές 
  ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 
  2013 2014 2015 2016 2017 
Λειτουργικές δραστηριότητες           
Κέρδη/(ζημιές) προ φόρων  3,28% 31,62% 16,18% 19,02% 34,32% 
Πλέον/μείον προσαρμογές για:           
Αποσβέσεις 65,71% 
156,83
% 
-
124,61
% 62,57% 407,85% 
Συναλλαγματικές Διαφορές 0,03% -0,02% -0,24% -0,03% 2,31% 
Πιστωτικοί τόκοι και μερίσματα -4,46% -14,75% 10,26% -7,85% -62,11% 
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή 
έξοδα 22,20% 55,37% -35,96% 16,12% 98,99% 
Πλέον/μείον προσαρμογές για 
μεταβολές λογαριασμών 
κεφαλαίου κίνησης ή που 
σχετίζονται με τις λειτουργικές 
δραστηριότητες:           
(Αύξηση)/μείωση σε εμπορικές και 
άλλες απαιτήσεις, αποθέματα, 
μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις, 
φόρους κλπ -9,22% 
-
177,67
% 73,14% -19,36% 
-
235,36% 
Καθαρές ταμειακές εισροές από 
λειτουργικές δραστηριότητες (α) 
100,00
% 
100,00
% 
100,00
% 
100,00
% 100,00% 
Επενδυτικές δραστηριότητες           
Είσπραξη τόκων και μερισμάτων -7,04% -10,80% -9,82% -14,01% 50,65% 
Αγορά ενσώματων και άυλων 
παγίων περιουσιακών στοιχείων 
107,17
% 
112,76
% 
114,28
% 
109,04
% 
-
106,77% 
Είσπραξη επιχορηγήσεων -0,62% -1,97% -4,76% -0,73% 0,45% 
Συμμετοχές σε θυγατρικές, 
συγγενείς και λοιπές επενδύσεις 0,49% 0,01% 0,30% -0,39% 0,01% 
Καθαρές ταμειακές εκροές από 
επενδυτικές δραστηριότητες (β) 
100,00
% 
100,00
% 
100,00
% 
100,00
% 100,00% 
Χρηματοδοτικές δραστηριότητες           
Καθαρή μεταβολή 
βραχυπρόθεσμου δανεισμού 17,77% -0,08% -6,18% 10,55%   
Εισπράξεις μακροπρόθεσμου 
δανεισμού -69,62% 
370,08
% -13,38% -30,59% 66,20% 
Αποπληρωμές μακροπρόθεσμου 
δανεισμού 88,74% 
-
183,73
% 62,01% 70,04% 
-
129,58% 
Πληρωμή τόκων 61,69% -10,16% 55,17% 43,83% -36,61% 
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Πληρωμή μερισμάτων 1,42% -76,11% 2,39% 0,02% -0,01% 
Έξοδα σύναψης δανείων   -10,16%   0,00%   
Καθαρές ταμειακές εκροές από 
χρηματοδοτικές δραστηριότητες 
(γ) 
100,00
% 
100,00
% 
100,00
% 
100,00
% 100,00% 
 
2.2.  Αριθμοδείκτες τάσεως 
 
Οι αριθμοδείκτες τάσεως δείχνουν τις μεταβολές των οικονομικών στοιχείων μιας 
εταιρίας στο πέρασμα του χρόνου και επιτρέπουν την οριζόντια ανάλυσή της. Στην 
προκειμένη περίπτωση θα χρησιμοποιηθεί ως έτος βάσης το 2013 και έτσι θα μπορέσει 
να πραγματοποιηθεί σύγκριση μεταξύ των βασικών οικονομικών μεγεθών της Δ.Ε.Η. 
από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Επιλέχθηκαν προς ανάλυσης αριθμοδεικτών 
τάσεως επιλεγμένα μεγέθη του Ισολογισμού, της Κατάστασης Αποτελεσμάτων 
Χρήσης και της Κατάστασης Ταμειακών Ροών. 
Όσον αφορά τον Ισολογισμό, παρατηρούμε ότι τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της 
εταιρίας αρχικά αυξάνονται και στη συνέχεια μειώνονται σε σχέση με το έτος βάσης. 
Η αιτία έχει να κάνει με λογιστικούς παράγοντες καθώς ο Όμιλος προέβη σε 
αναπροσαρμογή των εν λειτουργία ενσώματων περιουσιακών στοιχείων με βάση τα 
Δ.Λ.Π. Ακόμη, παρατηρήθηκε μικρή μείωση των ασώματων ακινητοποιήσεων που 
επηρέασε τα πάγια περιουσιακά στοιχεία.  
Ο λογαριασμός που παρουσιάζει το μεγαλύτερο ενδιαφέρον διαχρονικά είναι οι 
εμπορικές απαιτήσεις οι οποίες αποτελούν και ένα από τα πιο βασικά προβλήματα που 
αντιμετωπίζει ακόμη και σήμερα η Δ.Ε.Η.. Παρατηρούμε ότι το ύψος των εμπορικών 
απαιτήσεων καταφέρνει να φτάσει σήμερα σχεδόν στα ίδια επίπεδα που βρισκόταν το 
2013 το οποίο ωστόσο σε απόλυτους αριθμούς παραμένει εξαιρετικά υψηλό και 
επικίνδυνο για την ταμειακή ρευστότητα. Επιπλέον, το γεγονός ότι το 2014 και το 2015 
αυξήθηκαν τόσο πολύ οι εμπορικές απαιτήσεις πρέπει να εξεταστεί στο πλαίσιο της 
πολιτικής που ακολουθήθηκε τη συγκεκριμένη διετία και να εντατικοποιηθεί η 
προσπάθεια τα επόμενα χρόνια ώστε ο συγκεκριμένος λογαριασμός – ο οποίος 
τροφοδοτεί και επισφάλειες- να μειωθεί δραστικά. Γενικά, το σύνολο των απαιτήσεων 
της εταιρίας αντιμετωπίζει πρόβλημα (λοιπές απαιτήσεις, βραχυπρόθεσμες απαιτήσεις) 
και χρήζει δραστικής αντιμετώπισης από τη διοίκηση.  
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Οι εμπορικές απαιτήσεις αυτές αφορούν πωλήσεις ενέργειας σε 56 εταιρίες βάσει 
ιδιαίτερων συμφωνιών και πραγματικών μετρήσεων και σε απαιτήσεις από πωλήσεις 
ενέργειας σε πελάτες του εξωτερικού. Μεγάλα ποσά απαιτούνται επίσης για 
προκαταβολές συνταξιούχων και επιστροφές ποσών από απαλλοτριώσεις εκτάσεων 
ορυχείων με βάση τις πρόσφατες οικονομικές εκθέσεις.  
Όσον αφορά στα χρηματικά διαθέσιμα γνώρισαν μια αύξηση μέχρι το 2015 οπότε και 
προέκυψε ο περιορισμός στην κίνηση κεφαλαίων (capital controls) με αποτέλεσμα να 
επηρεαστεί και η ταμειακή ρευστότητα της Δ.Ε.Η.. Ακόμη, το κυκλοφορούν 
ενεργητικό στο σύνολό του δεν γνώρισε μεγάλη διακύμανση επηρεάζοντας έτσι και το 
σύνολο του ενεργητικού. Το σύνολο του ενεργητικού είναι σχεδόν 3% μικρότερο σε 
σχέση με το 2013.  
Στην πλευρά του παθητικού στις 17/1/2017 με απόφαση της Έκτακτης Γενικής 
Συνέλευσης των μετόχων και στο πλαίσιο διανομής στους υπάρχοντες μετόχους της 
Δ.Ε.Η. Α.Ε. των κατεχόμενων μετοχών της Ανώνυμης Εταιρίας Ενεργειακών 
Συμμετοχών (ΕΝ.ΣΥΜ και μετέπειτα ΑΔΜΗΕ Συμμετοχών) με βάση το Ν. 4389/2016 
εγκρίθηκε η μείωση του μετοχικού κεφαλαίου της Δ.Ε.Η. με σκοπό την «εις είδος 
διανομή στους μετόχους αυτής» και η μεταβίβαση στους υφιστάμενους μετόχους της 
των μετοχών που κατέχει στην ΕΝ.ΣΥΜ κατά την αναλογία συμμετοχής τους στο 
μετοχικό κεφάλαιο της Δ.Ε.Η..  
Οι μακροπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις γνώρισαν αύξηση το 2014 ωστόσο 
σταδιακά επέστρεψαν στα ίδια περίπου επίπεδα με το 2013. Ο δανεισμός αυτός 
χρησιμοποιήθηκε για το αναπτυξιακό σχέδιο της εταιρίας και τις δαπάνες κατασκευής 
των μονάδων που υποστηρίζουν το έργο της. Όσον αφορά τις βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις της η εταιρία κάνει προσπάθειες μείωσής τους και έχει καταφέρει να 
μειώσει το 2017 στο 85% περίπου το ύψος τους σε σχέση με το 2013.  
 
Πίνακας 2.4, Αριθμοδείκτες τάσεως - Ισολογισμός 
  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΑΣΕΩΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
  2013 2014 2015 2016 2017 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ           
Μη κυκλοφορούν ενεργητικό 100,0% 107,01% 106,22% 93,22% 90,40% 
Αποθέματα 100,0% 93,94% 95,17% 83,99% 93,13% 
Εμπορικές απαιτήσεις 100,0% 135,78% 141,26% 122,40% 101,54% 
Λοιπές απαιτήσεις 100,0% 117,62% 98,34% 85,32% 432,90% 
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Απαίτηση φόρου εισοδήματος 100,0% 88,29% 92,77% 10,54% 27,19% 
Λοιπές βραχυπρόθεσμες 
απαιτήσεις 100,0% 181,62% 214,05% 200,27% 380,18% 
Χρηματικά διαθέσιμα 100,0% 166,94% 173,53% 79,54% 96,66% 
Δεσμευμένες καταθέσεις 100,0% 89,50% 79,06% 68,63% 58,19% 
Κυκλοφορούν ενεργητικό 100,0% 122,79% 124,35% 178,01% 127,93% 
Σύνολο Ενεργητικού 100,0% 109,82% 109,45% 108,32% 97,08% 
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ           
Μετοχικό Κεφάλαιο 100,0% 100,00% 100,00% 100,00% 53,91% 
Τακτικό αποθεματικό 100,0% 101,59% 101,59% 109,33% 119,37% 
Αποτελέσματα εις νέο 100,0% 123,40% 110,99% 118,44% 204,18% 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων  100,0% 113,53% 109,40% 110,03% 103,83% 
Μακροπρόθεσμες δανειακές 
υποχρεώσεις 100,0% 132,63% 126,35% 111,77% 99,23% 
Προβλέψεις/Λοιπές 
μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 100,0% 102,14% 124,41% 100,82% 99,55% 
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων 100,0% 68,18% 82,37% 100,46% 84,52% 
Σύνολο υποχρεώσεων  100,0% 107,90% 109,48% 107,43% 93,58% 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων και 
Υποχρεώσεων 100,0% 109,82% 109,45% 108,32% 97,08% 
 
Όσον αφορά στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης αξίζει να αναφερθούμε στη 
σημαντική πτώση του κύκλου εργασιών της εταιρίας που είναι υποδηλωτική της 
οικονομικής κατάστασης της χώρας αλλά και των συνεπειών απελευθέρωσης της 
αγοράς και εναρμόνισης με τις κοινοτικές οδηγίες. Καθώς δύο έτη ήταν ζημιογόνα η 
χρήση για την εταιρία δεν είναι εύκολο να προκύψει ασφαλές συμπέρασμα για την 
πορεία της τα επόμενα χρόνια, καθώς υποδηλώνεται αστάθεια και προβλήματα στην 
εισπραξιμότητα των ανεξόφλητων λογαριασμών. Αν ληφθεί υπόψη και η υποχρεωτική 
μείωση του μεριδίου της αγοράς στην οποία καλείται η Δ.Ε.Η. να προβεί μέχρι το τέλος 
του 2019, αντιλαμβάνεται κανείς την δεινή θέση στην οποία βρίσκεται η εταιρία.  
 
Πίνακας 2.5, Αριθμοδείκτες τάσεως – Κατάσταση Α/Χ 
  
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΑΣΕΩΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 
  2013 2014 2015 2016 2017 
Κύκλος εργασιών 100% 98,21% 96,06% 88,05% 83,20% 
Έξοδα 100% 96,46% 98,42% 85,72% 79,13% 
Κέρδη/(ζημιές) προ φόρων 100% 
394,46
% -305,57% 
484,84
% 775,48% 
Μείον φόροι 100% 17,80% -1,57% 39,06% 12,62% 
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Κέρδη/ (ζημιές) μετά από 
φόρους (Α) 100% -40,53% 45,50% -29,97% -105,52% 
Κέρδη μετά από φόρους ανά 
μετοχή- βασικά (σε €) 100% -40,21% 45,36% -29,90% -105,15% 
Σταθμισμένος μέσος όρος 
αριθμού μετοχών 100% 
100,00
% 100,00% 
100,00
% 100,00% 
 
Από τους αριθμοδείκτες τάσεως της Κατάστασης Ταμειακών Ροών προκύπτει μια 
ξεκάθαρη εικόνα για τη ρευστότητα της εταιρίας μέσα στη δεύτερη πενταετία της 
οικονομικής κρίσης. Η εταιρία αντιμετωπίζει μεγάλη αστάθεια στη ρευστότητά της από 
τη λειτουργική της δραστηριότητα και αυτό συνεπάγεται ότι χρειάζεται μεγαλύτερη 
εποπτεία και καλύτερη διαχείριση σε διοικητικό επίπεδο για την διαχείριση του 
κεφαλαίου κίνησης και των ενεργειών αύξησης της ρευστότητας από λειτουργικές 
δραστηριότητες. Η Δ.Ε.Η. χρειάζεται να λειτουργήσει ακόμη πιο εντατικά και με πιο 
αυστηρούς όρους εισπραξιμότητας και να διεκδικήσει όλες τις πιθανές πηγές εσόδων. 
Εξαιτίας των κοινοτικών οδηγιών χρειάζεται να στραφεί σε νέες αγορές επενδύοντας 
χρηματικά ποσά τόσο των μετόχων όσο και των ξένων δανειστών προκειμένου να 
διευρύνει το κοινό της και να μην έχει μόνο  αρνητικές συνέπειες από τις επικείμενες 
αλλαγές.  
Όσον αφορά τις επενδυτικές δραστηριότητες υπήρξε θετική απορρόφηση 
επιχορηγήσεων και έχουν γίνει στρατηγικές επιλογές στις συμμετοχές της εταιρίας και 
στη διαδικασία είσπραξης τόκων και μερισμάτων. Οι αγορές ενσώματων και άυλων 
πάγιων περιουσιακών στοιχείων σταδιακά γνωρίζουν πτώση από το 2015 ενώ 
παρουσιάζονται θετικές ταμειακές εκροές το 2017.  
Όσον αφορά τις χρηματοδοτικές δραστηριότητες της εταιρίας χαρακτηριστικό είναι το 
γεγονός ότι οι πληρωμές τόκων σταδιακά μειώνονται, οι πληρωμές μερισμάτων έχουν 
σαφώς επηρεαστεί από τις ζημιογόνες χρήσεις και την δεινή κατάσταση της 
ρευστότητας στην χώρα, ενώ οι εισπράξεις μακροπρόθεσμου δανεισμού γνώρισαν 
μεγάλη πτώση το 2015 αλλά το 2017 επέστρεψαν σε μεγαλύτερα από το 2013 επίπεδα. 
 
Πίνακας 2.6, Αριθμοδείκτες τάσεως – Κατάσταση Ταμειακών Ροών 
  
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΑΣΕΩΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 
ΡΟΩΝ 
  
  2013 2014 2015 2016 2017 
Λειτουργικές δραστηριότητες           
 28 
 
Κέρδη/(ζημιές) προ φόρων  100% 
394,46
% -305,57% 649,04% 173,92% 
Πλέον/μείον προσαρμογές για:           
Αποσβέσεις 100% 97,67% 117,51% 106,60% 103,19% 
Συναλλαγματικές Διαφορές 100% -34,23% 525,17% -135,57% 1372,15% 
Πιστωτικοί τόκοι και μερίσματα 100% 
135,43
% 142,59% 197,13% 231,71% 
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή 
έξοδα 100% 
102,08
% 100,39% 81,33% 74,14% 
Πλέον/μείον προσαρμογές για μεταβολές λογαριασμών κεφαλαίου κίνησης ή που 
σχετίζονται με τις λειτουργικές δραστηριότητες:  
(Αύξηση)/μείωση σε εμπορικές 
και άλλες απαιτήσεις, 
αποθέματα, μακροπρόθεσμες 
υποχρεώσεις, φόρους κλπ 
100
% 788,57% 
491,54
% 
235,12
% 424,39% 
Καθαρές ταμειακές εισροές 
από λειτουργικές 
δραστηριότητες (α) 
100
% 40,92% -61,96% 
111,95
% 16,62% 
Επενδυτικές δραστηριότητες           
Είσπραξη τόκων και μερισμάτων 
100
% 135,43% 
136,53
% 
197,13
% 427,80% 
Αγορά ενσώματων και άυλων 
παγίων περιουσιακών στοιχείων 
100
% 92,90% 
104,37
% 
100,81
% 59,24% 
Είσπραξη επιχορηγήσεων 
100
% 282,43% 
755,49
%   43,35% 
Συμμετοχές σε θυγατρικές, 
συγγενείς και λοιπές 
επενδύσεις 
100
% 1,15% 59,14% -78,78% -1,76% 
Καθαρές ταμειακές εκροές από 
επενδυτικές δραστηριότητες 
(β) 
100
% 88,29% 97,87%   -59,46% 
Χρηματοδοτικές 
δραστηριότητες           
Καθαρή μεταβολή 
βραχυπρόθεσμου δανεισμού 
100
% 0,37% -41,24% 68,73%   
Εισπράξεις μακροπρόθεσμου 
δανεισμού 
100
% 433,11% 22,81% 50,88% 123,72% 
Αποπληρωμές 
μακροπρόθεσμου δανεισμού 
100
% 168,70% 82,89% 91,41% 190,00% 
Πληρωμή τόκων 
100
% 13,41% 
106,09
% 82,28% 77,22% 
Πληρωμή μερισμάτων 
100
% 4361,31% 
199,24
% 1,48% 0,79% 
Καθαρές ταμειακές εκροές από 
χρηματοδοτικές 
δραστηριότητες (γ) 
100
% -81,48% 
118,63
% 
115,81
% -130,11% 
Καθαρή (μείωση)/ αύξηση στα 
ταμειακά διαθέσιμα και 
ισοδύναμα περιόδου (α) + (β) 
+(γ) 
100
% -909,88% -89,61% 
-
258,23
% -232,71% 
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Ταμειακά διαθέσιμα και 
ισοδύναμα στην αρχή της 
περιόδου 
100
% 93,15% 
155,50
% 
161,64
% 74,09% 
Χρηματικά διαθέσιμα από 
διακοπτόμενες δραστηριότητες 
100
%         
Ταμειακά διαθέσιμα και 
ισοδύναμα στο τέλος της 
περιόδου 
100
% 166,94% 
173,53
% 79,54% 96,66% 
 
2.3.  Ανάλυση λογιστικών καταστάσεων με την χρήση αριθμοδεικτών 
 
Στο σημείο αυτό κρίθηκε σκόπιμος ο υπολογισμός ορισμένων βασικών αριθμοδεικτών 
για να γίνει κατανοητή η χρηματοοικονομική κατάσταση στην οποία βρίσκεται η 
εταιρία την τελευταία πενταετία. Τα εργαλεία που θα χρησιμοποιηθούν θα είναι 
διάφοροι αριθμοδείκτες.  
Οι δείκτες είναι χρήσιμα χρηματοοικονομικά εργαλεία τα οποία έχουν στόχο την 
παρακολούθηση και ανάλυση του χρηματοοικονομικού προφίλ εταιρειών και 
συνδράμουν στην εξαγωγή συμπερασμάτων (Dyson, 2010). Μπορούν να δώσουν 
ενδείξεις για την πορεία μιας εταιρείας και παρέχουν πληροφορίες για την κερδοφορία, 
αποδοτικότητα και ρευστότητα. Με την εξέταση προηγούμενων και τρεχουσών 
οικονομικών καταστάσεων - ισολογισμών, καταστάσεων αποτελεσμάτων και 
καταστάσεων ταμειακών ροών - δυνητικοί επενδυτές μπορούν να σχηματίσουν 
απόψεις σχετικά με την αξία των επενδύσεων και τις προσδοκίες για μελλοντικές 
επιδόσεις.  
Η μέθοδος αυτή καλύπτει αρκετά τις ανάγκες πληροφόρησης των επενδυτών τόσο των 
μετόχων μιας εταιρίας (υπαρχόντων και μελλοντικών) όσο και των πιστωτών της.   
Τα στοιχεία που χρησιμοποιήθηκαν για την εύρεση των αριθμοδεικτών προκύπτουν 
από δευτερογενή δεδομένα. Οι επενδυτές χρησιμοποιούν την χρηματοοικονομική 
ανάλυση για να αξιολογήσουν την κατάσταση μιας επιχείρησης. Με την μελέτη των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων μπορούν να διαμορφώσουν άποψη σχετικά με την 
αξία της και την προσδοκώμενη επίδοσή της. Η ανάλυση δεικτών συγκρίνει τιμές και 
αξίες της επιχείρησης ανά έτος και απέναντι σε άλλες εταιρίες. Ακόμη, η ανάλυση 
δεικτών βοηθάει μια επιχείρηση στον σχεδιασμό των ενεργειών της. Οι πληροφορίες 
που αντλούνται δίνουν εργαλεία στην διοίκηση ώστε να φροντίσει για την κερδοφορία 
της επιχείρησης.  
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Η χρήση αριθμοδεικτών αποτελεί ένα σημαντικό και χρήσιμο εργαλείο επιλογής και 
παρακολούθησης των επιχειρήσεων οι οποίες μας ενδιαφέρουν κυρίως επενδυτικά, 
καθώς εκφράζουν σχέσεις με ιδιαίτερο ενδιαφέρον και είναι σε θέση να μας οδηγήσουν 
σε χρήσιμα συμπεράσματα. Αποτελούν ενδείξεις για την πορεία μιας επιχείρησης και 
την αποτελεσματικότητα των πολιτικών και στρατηγικών που ακολουθεί η διοίκησή 
της25. 
Για την κατάρτιση των αριθμοδεικτών τα λογιστικά μεγέθη λαμβάνονται από: 
• Το Λογαριασμό Αποτελεσμάτων Χρήσης 
• Το Λογαριασμό Γενικής Εκμετάλλευσης 
• Τον Ισολογισμό 
• Τα λογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχεία της οικονομικής μονάδας. 
• Τους λογαριασμούς της Γενικής και Αναλυτικής Λογιστικής 
Τα κυριότερα είδη αριθμοδεικτών είναι τα εξής: 
1. Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 
• Αντιπροσωπεύουν ένα μέτρο ρευστότητας. Οι δείκτες ρευστότητας 
όπως ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας, δείχνουν την ικανότητα 
της επιχείρησης να πληρώνει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Ο 
δείκτης χρέους δείχνει τα ποσά που χρησιμοποιεί η επιχείρηση με 
ξένους επενδυτές. Όσο υψηλότερος ο δείκτης τόσο μεγαλύτερο το ρίσκο 
για την επιχείρηση. Αν μια επιχείρηση έχει υψηλότερο αυτόν τον δείκτη 
σε σχέση με τον ανταγωνισμό, τότε η διοίκηση θα πρέπει να λάβει τα 
αντίστοιχα μέτρα. 
2. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 
• Δείχνουν την αποτελεσματικότητα με την οποία διοικείται μια εταιρεία. 
Η μέτρηση της απόδοσης παρέχει την απαιτούμενη πληροφόρηση στη 
διοίκηση και τους μετόχους για τη λήψη αποφάσεων και τον 
επανακαθορισμό διαδικασιών. Οι δείκτες μέτρησης της απόδοσης 
χωρίζονται σε ποσοτικούς και ποιοτικούς. Οι πρώτοι μπορούν να 
μετρηθούν με τη χρήση αριθμητικών μεγεθών και βασίζονται σε 
χρηματοοικονομικά στοιχεία που σχετίζονται με το κόστος και το 
                                                          
25 http://www.tovima.gr/relatedarticles/article/?aid=117657 
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κέρδος ή τη μέτρηση του χρόνου. Οι δεύτεροι δεν μπορούν να 
μετρηθούν μόνο με ποσοτικά στοιχεία, αλλά σχετίζονται με στοιχεία 
όπως ο βαθμός ικανοποίησης των πελατών (Chan F.T.S., 2003).  
3. Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 
• Δείχνουν πόσο αποτελεσματικά διαχειρίζεται μια επιχείρηση τους 
πόρους της. Χρησιμοποιούν ως βάση της πωλήσεις για την εξέταση της 
κατάστασης κάθε λογαριασμού του ενεργητικού. 
4. Αριθμοδείκτες Κεφαλαιακής Διάρθρωσης και Βιωσιμότητας ή Χρέους ή 
Μόχλευσης 
• Δείχνουν την χρήση δανειακών κεφαλαίων με σκοπό την απόδοση των 
ιδίων κεφαλαίων. Επιπλέον, οι δείκτες χρέους δείχνουν τον τρόπο με 
τον οποίο η επιχείρηση χρηματοδοτεί τις συνολικές της επενδύσεις 
(Dyson, 2010; Μπάλλας Απόστολος, 2011).  
 
Μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι ότι ο υπολογισμός των αριθμοδεικτών πολλές 
φορές μπορεί να ερμηνευτεί ως απλή ένδειξη για την ύπαρξη ενός προβλήματος ή μιας 
δυνατότητας. Για αυτό ακριβώς οι αριθμοδείκτες πρέπει να εξετάζονται διαχρονικά και 
σε συνδυασμό μεταξύ τους προκειμένου να προκύπτουν από την ανάλυσή τους 
χρήσιμα και εκμεταλλεύσιμα συμπεράσματα. Επίσης, οι δείκτες υπολογίζονται με 
βάση τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις οι οποίες με τη σειρά τους υπόκεινται σε 
διάφορους περιορισμούς. Πολλές φορές οι παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών που 
τις ελέγχουν είναι πολύ πιο σημαντικές από τα χρηματοοικονομικά στοιχεία που 
αποτυπώνονται στις οικονομικές καταστάσεις.  
 
Αριθμοδείκτες ρευστότητας 
 
Οι δείκτες ρευστότητας εξηγούν την ικανότητα της επιχείρησης να αντιμετωπίσει τις 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της με παράλληλη απρόσκοπτη συνέχιση των 
δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Δίνουν μια εικόνα της τρέχουσας οικονομικής 
κατάστασης της επιχείρησης και αυτό είναι αρκετά ενδιαφέρον για τους μετόχους και 
τη διοίκηση. Τέτοιοι δείκτες είναι ο δείκτης γενικής ρευστότητας, ο δείκτης άμεσης 
ρευστότητας, ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας και ο δείκτης διάρθρωσης χρέους.  
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Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ή γενικής ρευστότητας 
 
 Δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας = 
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
    (1.1.) 
  
Προσδιορίζεται από δύο συστατικά στοιχεία τα οποία αναλύονται ως εξής: 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό = Αποθέματα + Απαιτήσεις + Χρεόγραφα + Διαθέσιμα + 
Μεταβατικοί λογαριασμοί ενεργητικού 
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις = Σύνολο βραχυπρόθεσμου παθητικού + μεταβατικοί 
λογαριασμοί παθητικού 
Μας δείχνει το μέτρο ρευστότητας της επιχείρησης και το περιθώριο ασφαλείας ώστε 
να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις απαιτητές υποχρεώσεις της και την βραχύβια 
οικονομική κατάσταση της επιχείρησης. Δηλώνει το βαθμό στον οποίο οι 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις καλύπτονται από το κυκλοφορούν ενεργητικό ή αλλιώς 
δείχνει ην ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις της με τα κυκλοφορούντα περιουσιακά της στοιχεία.. Καλές τιμές 
θεωρούνται άνω της μονάδας αλλιώς υποδηλώνεται πρόβλημα ρευστότητας. Αν ο 
δείκτης είναι μικρότερος της μονάδας ενδέχεται η επιχείρηση να έχει μικρό περιθώριο 
ασφαλείας και αδύναμη χρηματοοικονομική θέση. Ο κλάδος στον οποίο 
δραστηριοποιείται η επιχείρηση παίζει σημαντικό ρόλο για το αναμενόμενο 
αποτέλεσμα αυτού του δείκτη. Ένας χαμηλός δείκτης συνήθως συναντάται σε 
επιχειρήσεις οι οποίες έχουν προβλέψιμες εισροές χρημάτων. 
Όσο πιο μεγάλος ο αριθμοδείκτης θεωρείται ότι τόσο μεγαλύτερη είναι η ρευστότητα 
της επιχείρησης. Ο δείκτης άμεσης ρευστότητας δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης 
να καλύπτει άμεσα τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Θεωρείται ικανοποιητικός 
εφόσον δεν περιλαμβάνει επισφάλειες, αλλά δεν είναι απαραίτητα καλό να είναι 
μεγάλος αυτός ο δείκτης καθώς δε σημαίνει απαραίτητα ότι γίνεται ορθή οικονομική 
διαχείριση.  
Στην περίπτωση της Δ.Ε.Η. παρατηρούμε ότι ο δείκτης παρουσιάζει άνοδο σε σχέση 
με το 2013 αλλά όχι ιδιαίτερη σταθερότητα. Η διακύμανση στην τιμή του δείκτη 
υποδεικνύει την ανάγκη εξέτασης και του δείκτη ειδικής ρευστότητας προκειμένου να 
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εξαχθούν πιο ασφαλή συμπεράσματα. Σε κάθε περίπτωση, με εξαίρεση το 2013, ο 
δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας και αυτό σημαίνει ότι η εταιρία διαθέτει την 
απαιτούμενη ρευστότητα ώστε να καλύπτει τις άμεσες (βραχυπρόθεσμες) υποχρεώσεις 
της και γίνεται ορθή οικονομική διαχείριση από τη διοίκηση. Ωστόσο, το περιθώριο 
ασφαλείας δεν είναι αρκετά μεγάλο (είναι λίγο μεγαλύτερος της μονάδας) ώστε να 
παρουσιάζει ισχυροποιημένη χρηματοοικονομική θέση.  
 
Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας 
 
Δείκτης ειδικής ρευστότητας = 
𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜄𝜍+𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼
𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 (1.2.) 
 
Πρόκειται για έναν δείκτη ο οποίος δείχνει πόσες φορές τα πιο ρευστοποιήσιμα 
στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού καλύπτουν τις βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις. Αν είναι γύρω στη μονάδα τότε θεωρείται ικανοποιητικός υπό την 
προϋπόθεση ότι στις απαιτήσεις δεν περιέχονται πολλές επισφάλειες. Αν είναι 
μικρότερος της μονάδας πρέπει να εξεταστεί η ρευστότητα της επιχείρησης.  
Στην περίπτωση της Δ.Ε.Η. ο δείκτης είναι σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο μικρότερος 
της μονάδας γεγονός που υποδηλώνει ότι τα αποθέματα καλύπτουν μεγάλο μέρος του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού και τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία όπως οι 
απαιτήσεις και τα ταμειακά διαθέσιμα δεν επαρκούν ώστε να καλύπτουν τις 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Πρέπει, ωστόσο, να αναφερθεί ότι για την εύρεση 
αυτού του δείκτη δεν υπολογίστηκαν οι δεσμευμένες καταθέσεις της εταιρίας καθώς 
κρίθηκε ότι δεν ρευστοποιούνται άμεσα και έτσι δεν θα ήταν συνετό να 
συμπεριληφθούν στον υπολογισμό του δείκτη.  
Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι ο δείκτης γνωρίζει μεγάλη πτώση το 2016 και 
ανακάμπτει το 2017. Η αιτία αυτής της πτώσης ωστόσο είναι θετική καθώς η εταιρία 
μειώνει κατά πολύ (σχεδόν 250 εκατομμύρια) τις εμπορικές της απαιτήσεις ωστόσο 
μειώνει ταυτόχρονα κατά πολύ (σχεδόν 250 εκατομμύρια) και τις τραπεζικές της 
καταθέσεις. Ρόλο σε αυτές τις αλλαγές έπαιξαν οι διακοπτόμενες δραστηριότητες της 
εταιρίας όπως επίσης και η επενδυτική και χρηματοδοτική της δραστηριότητα. 
Παρατηρώντας ωστόσο κανείς την κατάσταση ταμειακών ροών θα αναγνωρίσει την 
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μεγάλη αύξηση στις εισροές από λειτουργική δραστηριότητα από αρνητικά ποσά το 
2015 (-659.017.000€) σε θετικά και μάλιστα υψηλά το 2016 (1.190.675.000€).  
 
Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 
 
Η αποδοτικότητα αναφέρεται στο αποτέλεσμα που προκύπτει από τις οικονομικές 
αποφάσεις που έχει λάβει η διοίκηση μιας επιχείρησης μέσα στη διάρκεια ενός 
οικονομικού έτους. Ο ανταγωνισμός, η αγορά των προϊόντων και οι αποφάσεις που 
σχετίζονται με τη διάρθρωση ξένων και ιδίων κεφαλαίων μέσα στην επιχείρηση 
αφορούν στην αποδοτικότητά της. Τέτοιοι αριθμοδείκτες είναι ο δείκτης μεικτού και 
καθαρού περιθωρίου κέρδους, ο δείκτης συνολικής αποδοτικότητας, ο δείκτης 
απόδοσης ιδίων κεφαλαίων.  
 
Αριθμοδείκτης οικονομικής μόχλευσης 
 
Δείκτης οικονομικής μόχλευσης = 
Σύνολο Ενεργητικού
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
   (1.3.) 
Ο δείκτης αυτός δηλώνει την αποτελεσματικότητα χρήσης ξένων κεφαλαίων στην 
αποδοτικότητα χρήσης των ιδίων κεφαλαίων. Αν ο δείκτης είναι μεγαλύτερος της 
μονάδας σημαίνει ότι η επίδραση από την χρήση ξένων κεφαλαίων είναι θετική.  
Στην περίπτωση της Δ.Ε.Η. ο δείκτης αυτός κινείται λίγο πιο κάτω από το 3 
υποδηλώνοντας ότι η εταιρία κάνει καλή χρήση των ξένων κεφαλαίων που διαθέτει και 
μάλιστα σταθερά σε βάθος της τελευταίας πενταετίας. Η μόχλευση λειτουργεί θετικά 
προς όφελός της και της επιτρέπει να ενεργεί με μεγαλύτερη ευχέρεια σε όλα τα είδη 
δραστηριοτήτων της (λειτουργική, επενδυτική, χρηματοδοτική).  
 
Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE)  
 
Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων = 
Καθαρά κέρδη χρήσης
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
  (1.4.) 
Ο δείκτης αυτός δηλώνει την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη με τα 
κεφάλαια τα οποία επενδύθηκαν από τους μετόχους. Μετράει δηλαδή την 
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αποτελεσματικότητα με την οποία τα κεφάλαια των μετόχων της επιχείρησης έχουν 
επενδυθεί σε αυτήν. Με βάση αυτό τον δείκτη η διοίκηση κρίνει και κρίνεται. 
Η Δ.Ε.Η. παρουσιάζει δύο από τις εξεταζόμενες χρονιές αρνητικό τον συγκεκριμένο 
δείκτη καθώς δεν εμφανίζει κέρδη αλλά ζημίες. Η πρώτη χρονιά (2013) ξεκινά 
ιδιαίτερα αρνητικά (-4,17%) δηλαδή οι μέτοχοι χάνουν την αξία των μετοχών τους σε 
μια χρονιά κατά την οποία ήδη οι επιπτώσεις της κρίσης έχουν επηρεάσει την εταιρία. 
Δύο χρόνια αργότερα, το 2015 και πάλι η εταιρία παρουσιάζει ζημίες και θίγονται τα 
συμφέροντα των μετόχων. Ωστόσο, οι δύο επόμενες χρονιές (2016 και 2017) 
παρουσιάζουν ανοδική πορεία των κερδών και εν προκειμένω της απόδοσης ιδίων 
κεφαλαίων της εταιρίας. Το 2017 ο δείκτης αποδοτικότητας ανέρχεται σε 4,24% 
υποδηλώνοντας καλή διαχείριση διοικητική και αποτελεσματικότητα ως προς την 
παραγωγή κερδών με βάση τα υπάρχοντα κεφάλαια της εταιρίας.  
 
Αριθμοδείκτης απόδοσης ενεργητικού 
Δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού = 
Καθαρά κέρδη χρήσης
Σύνολο Ενεργητικού
 * 100  (1.5.) 
Ο δείκτης αυτός μετράει την απόδοση του ενεργητικού και άρα την 
αποτελεσματικότητα της λειτουργίας της επιχείρησης. Δείχνει την ικανότητα της 
επιχείρησης να επιβιώσει και να προσελκύσει νέα κεφάλαια.  
Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει αρνητικές τιμές το 2013 και το 2015 εξαιτίας των ζημιών 
που παρουσιάζει η εταιρία. Ωστόσο, και τις υπόλοιπες χρονιές παραμένει σχετικά 
χαμηλός. Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει δυσκολία για την Δ.Ε.Η. να προσελκύσει νέα 
κεφάλαια και αντιμετωπίζει δυσκολία παραγωγής κερδών που να ανταποκρίνονται στο 
μέγεθος των κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί για την ανάπτυξή της.  
 
Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους  
Δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους =  
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂 𝜒𝜌ή𝜎𝜂𝜍
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜒𝜌ή𝜎𝜂𝜍
       (1.6.) 
 
Ο δείκτης αυτός δίνει το κέρδος λειτουργικής δραστηριότητας της επιχείρησης. Όσο 
μεγαλύτερος ο δείκτης τόσο περισσότερα κέρδη έχει η επιχείρηση. Ο δείκτης καθαρού 
περιθωρίου κέρδους μετράει την αποτελεσματικότητα του τζίρου της επιχείρησης και 
τις καθαρές πωλήσεις που πραγματοποίησε. Υποδηλώνει την αποτελεσματικότητα της 
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διαχείρισης και της τιμολογιακής πολιτικής που ακολούθησε η διοίκηση. Αφορά ακόμη 
και τη φήμη της επιχείρησης. Υψηλός δείκτης δείχνει θετική πορεία για την επιχείρηση, 
καλή τιμολογιακή πολιτική, αποτελεσματική άσκηση της διοίκησης και σωστή 
κοστολόγηση. Μια χαμηλή τιμή μπορεί να υποδηλώνει υψηλό κόστος παραγωγής ή 
χαμηλή τιμή διάθεσης των προϊόντων ή και τα δύο.  
Ο δείκτης αυτός είναι αρνητικός για τις χρονιές που η εταιρία παρουσιάζει ζημίες ενώ 
παρουσιάζει μεγάλη άνοδο το 2017 καθώς τριπλασιάζεται σε σχέση με το 2016. Οι 
προοπτικές της εταιρίας με αυτό τον τρόπο αυξάνονται και επιβεβαιώνουν τις θετικές 
κινήσεις και ενέργειες που ακολούθησε η διοίκηση τις προηγούμενες χρονιές. Όλες οι 
προσπάθειες μείωσης των εμπορικών απαιτήσεων και διεκδίκησης των οφειλών τρίτων 
μερών προς τη Δ.Ε.Η. οδήγησαν και σε αύξηση του καθαρού περιθωρίου κέρδους 
δημιουργώντας προοπτικές στους μετόχους (δηλαδή σε μεγάλο βαθμό το δημόσιο) για 
περαιτέρω κερδοφορία και ανάπτυξη. Ειδικά, αν συνυπολογίσει κανείς τις απώλειες 
μεριδίου αγοράς που αναμένεται να έχει η εταιρία τα επόμενα δύο χρόνια (2018 και 
2019) τα υψηλά ποσοστά καθαρού περιθωρίου κέρδους διαφυλάσσουν την καλή και 
σταθερή της πορεία στον χώρο της ενέργειας.  
 
Αριθμοδείκτες δραστηριότητας 
 
Οι αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας δηλώνουν το βαθμό στον οποίο η 
επιχείρηση χρησιμοποιεί τα ταμειακά της διαθέσιμα για να επιτύχει πωλήσεις. 
Σχετίζονται δηλαδή με την ικανότητά της να χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τους 
πόρους τους οποίους διαχειρίζεται και ελέγχει. Προσδιορίζουν την ταχύτητα με την 
οποία κάποια στοιχεία του ενεργητικού μετατρέπονται σε ρευστά και αυτό τους 
συνδέει με τους δείκτες ρευστότητας (Αγγελόπουλος Σ., 2007). Όσο πιο μεγάλοι οι 
δείκτες τόσο πιο επικερδής η επιχείρηση. Τέτοιοι δείκτες είναι ο αριθμοδείκτης 
συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας, ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων, ο 
δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, ο δείκτης κυκλοφοριακής 
ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων και ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 
αποθεμάτων.  
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 
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Δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού =  
Κύκλος εργασιών 
Σύνολο ενεργητικού
      (1.7.) 
Δίνει πληροφορίες σχετικά με την εντατική χρήση των περιουσιακών στοιχείων της 
επιχείρησης. Προκύπτει αν υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων σε σχέση με τις 
πωλήσεις που πραγματοποιεί. Η μέθοδος αποσβέσεων που εφαρμόζει η επιχείρηση 
παίζει σημαντικό ρόλο στα αποτελέσματα αυτού του δείκτη. Ο δείκτης συνολικής 
κυκλοφοριακής ταχύτητας δείχνει πόσες φορές το σύνολο του ενεργητικού 
ανανεώνεται μέσω των πωλήσεων εντός ενός οικονομικού έτους. Σχετίζεται με το 
βαθμό χρήσης της περιουσίας της επιχείρησης με βάση τις πωλήσεις. Όσο πιο υψηλός 
είναι αυτός ο δείκτης τόσο πιο αποτελεσματική η χρήση των περιουσιακών στοιχείων 
και η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να 
πραγματοποιήσει πωλήσεις άρα τα περιουσιακά της στοιχεία χρησιμοποιούνται 
αποτελεσματικά. Αν είναι χαμηλός δείχνει ότι η επιχείρηση δεν χρησιμοποιεί εντατικά 
τα περιουσιακά της στοιχεία και άρα είτε θα πρέπει να το κάνει ή θα πρέπει να 
ρευστοποιήσει όσα δεν χρησιμοποιούνται αποτελεσματικά. Αν σε βάθος χρόνου ο 
δείκτης παρουσιάζει αυξητική τάση αυτό συνεπάγεται ότι οι πωλήσεις έχουν αυξηθεί 
αναλογικά με τα περιουσιακά στοιχεία που διαθέτει η επιχείρηση. 
Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού της Δ.Ε.Η. παραμένει σταθερή σε όλη την 
διάρκεια της πενταετίας και κινείται μεταξύ 0,3 και 0,4. Φαίνεται πως δεν γίνεται 
εντατική χρήση των παγίων της εταιρίας μιας και οι πωλήσεις δεν φτάνουν σε καμία 
περίπτωση την επένδυση που έχει κάνει η εταιρία στο ενεργητικό της. Θα πρέπει είτε 
να γίνει πιο επισταμένη και εντατική η χρήση των στοιχείων του ενεργητικού, τόσο του 
κυκλοφορούντος όσο και των παγίων είτε να υπάρξει μείωση στο ενεργητικό από τους 
κατάλληλους λογαριασμούς (π.χ. οποιεσδήποτε απαιτήσεις) ώστε να βελτιστοποιηθεί  
η απόδοση χρήσης των στοιχείων του ενεργητικού.  
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 
Δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων= 
Κόστος πωλήσεων 
Αποθέματα
     (1.8.) 
Μας δείχνει πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέματα της επιχείρησης σε σχέση με τις 
πωλήσεις που πραγματοποιήθηκαν μέσα στην οικονομική χρήση. Αν διαιρεθεί ο 
συγκεκριμένος δείκτης με τον αριθμό ημερών του έτους, δηλαδή το 365, τότε έχουμε 
τον αριθμό των ημερών που παρέμειναν τα αποθέματα στην επιχείρηση μέχρι την 
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πώλησή τους. Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων δείχνει πόσες φορές 
τα αποθέματα μετατρέπονται σε εισπρακτέους λογαριασμούς μέσω των πωλήσεων. 
Μετράει την ταχύτητα με την οποία πωλούνται τα αποθέματα άρα ελέγχει την 
αποτελεσματικότητα της διαχείρισης των αποθεμάτων.  
Μεγάλες τιμές του δείκτη συνεπάγονται καλή διαχείριση των αποθεμάτων, αλλά πάντα 
σε σύγκριση και με άλλους δείκτες. Καλό είναι να βρίσκεται άνω της μονάδας, καθώς 
τότε συνεπάγεται μείωση του μοναδιαίου λειτουργικού κόστους. Μικρές τιμές του 
δείκτη υποδηλώνουν παραμονή των αποθεμάτων στην αποθήκη μεγαλύτερο χρονικό 
διάστημα από το επιθυμητό και περισσότερα έξοδα συντήρησής τους ή κινδύνους από 
πιθανές μεταβολές στις τιμές διάθεσης των τελικών προϊόντων. Επίσης, μπορεί να 
δηλώνει υπερβολική δέσμευση κεφαλαίων σε σχέση με τις πωλήσεις, διατήρηση 
έτοιμων προϊόντων γιατί υπάρχουν προσδοκίες για υψηλότερες τιμές πώλησης ή 
διατήρηση κάποιων «στοιχείων» των αποθεμάτων σε μεγαλύτερες ποσότητες από τις 
απολύτως απαραίτητες (Αγγελόπουλος, 2007).  
Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων της Δ.Ε.Η. κινείται υψηλά σε όλη την 
εξεταζόμενη περίοδο και αυτό δηλώνει καλή διαχείριση των αποθεμάτων της ωστόσο 
οι τόσο μεγάλες τιμές πρέπει να συγκριθούν και με τους εισπρακτέους λογαριασμούς 
προς την επιχείρηση οι οποίοι κινούνται ανοδικά μέχρι το 2015 και στη συνέχεια 
γνωρίζουν κάθοδο. Σε κάθε περίπτωση η εταιρία παρουσιάζει σταθερότητα στην τιμή 
αυτού του δείκτη και η σταθερότητα αυτή είναι επιθυμητή στην περίπτωση της 
διαχείρισης των αποθεμάτων.  
 
Αριθμοδείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων 
Δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων = 
Κύκλος εργασιών 
Απαιτήσεις
   (1.9.) 
Ο δείκτης αυτός δείχνει αν οι απαιτήσεις της επιχείρησης είναι μεγαλύτερες σε σχέση 
με τις ετήσιες πωλήσεις της. Μεγάλη κυκλοφοριακή ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 
σημαίνει μικρότερη πιθανότητα ζημιών από επισφάλειες. Χαρακτηρίζει δηλαδή την 
ποιότητα και τη ρευστότητα των απαιτήσεων της επιχείρησης. Ο δείκτης 
κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων δείχνει αν η επιχείρηση 
διαχειρίζεται κατάλληλα τις απαιτήσεις. Αν οι απαιτήσεις είναι μεγαλύτερες από το 
κατάλληλο επίπεδο αυτό σημαίνει ότι δεσμεύονται κεφάλαια τα οποία θα μπορούσαν 
να χρησιμοποιηθούν αλλού. Συνεπάγεται, επίσης, υψηλότερο κόστος διαχείρισης, 
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καθυστέρηση στην είσπραξη και μεγάλο κίνδυνο αφερεγγυότητας των απαιτήσεων. Αν 
οι απαιτήσεις είναι χαμηλές, ίσως, η επιχείρηση χάνει πωλήσεις λόγω μη 
ικανοποιητικών πιστώσεων προς τους πελάτες της.  
Ο δείκτης αυτός βαίνει συνεχώς μειούμενος (με μια μικρή εξαίρεση το 2016 χωρίς 
όμως ιδιαίτερη επίπτωση στη συνολική τάση του δείκτη) και κινούμενος από 3,71 το 
2013 σε 1,97 το 2017 (υποδιπλασιασμός). Το μέγεθος του δείκτη δηλώνει μικρότερη 
πιθανότητα ζημιών από επισφάλειες ωστόσο σε απόλυτο μέγεθος οι απαιτήσεις 
αποτελούν ένα από τα σοβαρότερα και πιο δυσεπίλυτα προβλήματα που αντιμετωπίζει 
η εταιρία. Η Δ.Ε.Η. δεσμεύει κεφάλαια για τις απαιτήσεις τα οποία θα μπορούσαν να 
αξιοποιηθούν στις ΑΠΕ ή σε έργα στα νησιά όπως ορίζει το σχέδιο στρατηγικής της 
και φαίνεται ότι εξαιτίας του ύψους των απαιτήσεων και των επισφαλειών που την 
χαρακτηρίζουν δεν είναι σε θέση να εφαρμόσει. Το κόστος διαχείρισης των 
απαιτήσεων πλήττει την εταιρία ωστόσο οι προσπάθειες που έχει καταβάλει τα 
τελευταία χρόνια φαίνεται να αποδίδουν και απαιτείται μεγαλύτερη συγκέντρωση και 
ένταση της προσπάθειας είσπραξης πάσης φύσεως απαιτήσεων. 
  
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων 
 
Δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων = 
Κύκλος εργασιών 
Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού
   (1.10.) 
Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων μετράει την αποτελεσματικότητα της 
επιχείρησης να χρησιμοποιεί την επένδυσή της σε πάγια περιουσιακά στοιχεία (έπιπλα, 
μηχανήματα, οικόπεδα, μεταφορικά μέσα και άλλο εξοπλισμό). Δείχνει το βαθμό 
χρήσης των παγίων στοιχείων στη δημιουργία πωλήσεων. Όσο μεγαλύτερος ο δείκτης 
τόσο πιο εντατική η χρήση των παγίων σε σχέση με τις πωλήσεις.  
Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει σταθερότητα (λίγο πιο πάνω από 0,4 σε όλη την 
εξεταζόμενη πενταετία) αλλά σε χαμηλά μεγέθη υποδηλώνοντας χαρακτηριστικά της 
αποτελεσματικότητας της εταιρίας να χρησιμοποιεί τις επενδύσεις της πάγια 
περιουσιακά στοιχεία. Όπως αναφέρθηκε και σε ανάλυση προηγούμενου δείκτη, η 
εταιρία δεν φαίνεται να αξιοποιεί πλήρως τα στοιχεία του ενεργητικού της και εν 
προκειμένω τα πάγια στοιχεία της στο μέγιστο των δυνατοτήτων τους. Απαιτείται 
εντατικοποίηση ή διαφοροποίηση του μείγματος των παγίων που διαθέτει ώστε να 
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αυξηθεί η παραγωγικότητά της και να αυξηθούν οι πιθανότητες συνεπακόλουθα για 
κερδοφορία.  
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων 
Δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων = 
Κύκλος εργασιών 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων
   
(1.11.) 
Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων δείχνει πόσες φορές 
ανανεώνονται τα ίδια κεφάλαια, δηλαδή, το βαθμό χρήσης τους σε σχέση με τις 
πωλήσεις. Μετράει την αποτελεσματικότητα με την οποία η διοίκηση χρησιμοποιεί τα 
κεφάλαια των μετόχων. Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι 
η θέση της επιχείρησης αφού σημαίνει ότι λειτουργεί κυρίως με τα ξένα κεφάλαια. 
Χαμηλός δείκτης πρέπει να εξεταστεί σε συνδυασμό με το ποσοστό πάγιων στοιχειών.  
Ο δείκτης αυτός κινείται καθοδικά γεγονός που σημαίνει ότι η εταιρία κάνει καλή 
χρήση των ξένων κεφαλαίων και η διοίκηση χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τα 
κεφάλαια των μετόχων.  
 
Αριθμοδείκτες Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 
 
Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων 
Δείκτης κάλυψης τόκων = 
Κέρδη προ φόρων
Σύνολο Χρεωστικών Τόκων
   (1.12.) 
Ο δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση μεταξύ των κερδών της επιχείρησης και των τόκων 
με τους οποίους επιβαρύνεται από τα ξένα κεφάλαια. Υποδηλώνει, άρα, την δανειακή 
κατάσταση σε σχέση με την ικανότητά της να επιτυγχάνει κέρδη.  
Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει αρνητική τιμή το 2015 και μεγάλη πτώση από το 2016 
(1,18) στο 2017 (0,35). Η μεγάλη διακύμανση του δείκτη φανερώνει μεγάλη αστάθεια 
τόσο στον αριθμητή όσο και στον παρονομαστή. Η εταιρία παρουσίασε ζημίες δύο από 
τις εξεταζόμενες χρονιές ωστόσο οι υποχρεώσεις της προς τους δανειστές της 
παρέμειναν. Στο μέλλον πρέπει να επιδιώξει σταθερότητα στα κέρδη προ φόρων και 
επανεξέταση του ύψους των βραχυπρόθεσμων δανειακών υποχρεώσεων με τις οποίες 
επιβαρύνεται ώστε να παρουσιάζει μεγαλύτερη αποδοτικότητα. 
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Αριθμοδείκτης διάρθρωσης χρέους  
Δείκτης διάρθρωσης χρέους = 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
Σύνολο Υποχρεώσεων
    (1.13.) 
Ο δείκτης διάρθρωσης χρέους δείχνει το ποσοστό των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 
σε σχέση με το σύνολο των υποχρεώσεων της επιχείρησης. Όσο χαμηλότερος ο δείκτης 
τόσο μεγαλύτερη η ρευστότητα της επιχείρησης.  
Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει μεγάλη πτώση το 2014 και έκτοτε κινείται ανοδικά. 
Ωστόσο, είναι αρκετά χαμηλότερος της μονάδας σε όλη την εξεταζόμενη πενταετία 
γεγονός που δηλώνει ότι τα κέρδη προ φόρων δεν επαρκούν για να καλύψουν τους 
τόκους που προκύπτουν από τα ξένα κεφάλαια που έχει δανειστεί η Δ.Ε.Η.. Χρειάζεται 
ιδιαίτερη προσοχή γιατί επηρεάζει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και την 
πιστοληπτική της ικανότητα. 
 
Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 
 Δείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια = 
Μακροπρόθεσμες και Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων
 
(1.14.) 
Ο δείκτης αυτός είναι σημαντικός, καθώς αφορά στην φερεγγυότητα και σταθερότητα 
της επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερη η αναλογία τόσο υψηλότερη η πιστοληπτική 
ικανότητα της επιχείρησης.  
Ο λόγος Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια της Δ.Ε.Η. παρουσιάζει μεγάλη σταθερότητα στο 
εξεταζόμενο χρονικό διάστημα και μάλιστα σχεδόν αγγίζει το 2. Με άλλα λόγια, η 
εταιρία χρησιμοποιεί μεγάλο μέρος των κεφαλαίων που επενδύει από ξένο δανεισμό 
και αυτό είναι ενδεικτικό της καλής πιστοληπτικής εικόνας που έχει στην αγορά 
κεφαλαίων. 
 
Αριθμοδείκτης μακροπρόθεσμου δανεισμού προς Ίδια Κεφάλαια: 
Δείκτης μακροπρόθεσμου δανεισμού προς Ίδια Κεφάλαια = 
Μακροπρόθεσμος Δανεισμός
Ίδια Κεφάλαια
 
(1.15.) 
Αν ο δείκτης είναι μονίμως κάτω από τη μονάδα σημαίνει ότι η επιχείρηση βασίζεται 
κατά κύριο λόγο στις δικές της δυνάμεις για μακροπρόθεσμες επενδύσεις.  Στην 
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περίπτωση της Δ.Ε.Η. ο δείκτης δεν ήταν ποτέ κάτω της μονάδας και είναι λογικό αφού 
η εταιρία βασίζεται κατά κύριο λόγο στα ξένα κεφάλαια και μάλιστα έχει αναλάβει 
πολλές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 
 
Αριθμοδείκτης παγιοποίησης περιουσίας  
Δείκτης παγιοποίησης περιουσίας = 
Καθαρά πάγια
Σύνολο ενεργητικού
 (1.16.) 
Δείχνει αν η επιχείρηση είναι εντάσεως παγίων ή εντάσεως κυκλοφορούντος 
ενεργητικού. Στην περίπτωση της Δ.Ε.Η. προκύπτει ότι έχουμε μια εντάσεως παγίων 
εταιρία, ένα απόλυτα λογικό συμπέρασμα λαμβανομένων υπόψη των τεράστιων 
επενδύσεων και των εγκαταστάσεων που διαθέτει. 
 
Αριθμοδείκτης κάλυψης παγίων με διαρκή κεφάλαια 
Δείκτης κάλυψης παγίων  = 
(Ίδια Κεφάλαια+Μακροπρόθεσμα Κεφάλαια)
Καθαρά Πάγια
   (1.17.) 
Απεικονίζει τον βαθμό χρηματοδότησης των παγίων της επιχείρησης από διαρκή ή 
αλλιώς μακροπρόθεσμα κεφάλαια. Ο δείκτης αυτός κινείται (εκτός από το 2013) πάνω 
από τη μονάδα, δηλαδή, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας καλύπτονται από 
μακροπρόθεσμα κεφάλαια, όπως ορίζει και ο χρυσός κανόνας της 
χρηματοοικονομικής. Μιας και η Δ.Ε.Η. είναι εντάσεως παγίων το μείγμα αυτό 
χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή γιατί αν ο δείκτης κινείται καθοδικά σημαίνει ότι η 
εταιρία επωμίζεται υπέρογκο κόστος δανεισμού καθώς έχει αυξήσει τον 
βραχυπρόθεσμο δανεισμό της και το βραχυπρόθεσμο επιτόκιο είναι κατά πολύ 
μεγαλύτερο από το μακροπρόθεσμο.  
 
Υπάρχουν και κάποιοι χρήσιμοι επενδυτικοί αριθμοδείκτες. Στην συγκεκριμένη 
εργασία χρησιμοποιήθηκε μόνο ο δείκτης κέρδη ανά μετοχή. 
Αριθμοδείκτης κέρδη ανά μετοχή (EPS): Αφορά στο ύψος των καθαρών κερδών τα 
οποία αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή της επιχείρησης και επηρεάζονται από το μέγεθος 
των κερδών και τον αριθμό των μετοχών της. Ορίζεται ως εξής: 
Καθαρά κέρδη που αναλογούν στους μετόχους
Σταθμισμένος μέσος όρος αριθμού μετοχών σε κυκλοφορία
   (1.18.) 
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Τις δύο χρονιές που η επιχείρηση παρουσιάζει ζημίες ο δείκτης αυτός είναι αρνητικός. 
Ωστόσο, και τις υπόλοιπες χρονιές το αποτέλεσμα παραμένει πολύ μικρό και το 
γεγονός αυτό είναι ενδεικτικό των προβλημάτων που καλείται να αντιμετωπίσει η 
εταιρία. Χαρακτηριστικό είναι ότι ο αριθμός των μετοχών δεν έχει αλλάξει σε όλη τη 
διάρκεια της εξεταζόμενες περιόδου επομένως ο συγκεκριμένος δείκτης επηρεάζεται 
μόνο από την κερδοφορία της Δ.Ε.Η.. Οι μέτοχοι, στην προκειμένη περίπτωση το 
κράτος, οφείλουν να ασκούν μεγαλύτερο έλεγχο και να λειτουργούν με 
ιδιωτικοοικονομικά κριτήρια  προκειμένου να πιέσουν τη διοίκηση για μεγαλύτερη 
κερδοφορία και ως εκ τούτου για μεγαλύτερα έσοδα για το κράτος. 
 
Πίνακας 2.7, Αριθμοδείκτες 
Αριθμοδείκτες 
  2013 2014 2015 2016 2017 
Δείκτης γενικής ρευστότητας 0,70 1,27 1,06 1,25 1,07 
Δείκτης ειδικής ρευστότητας 0,47 0,95 0,80 0,52 0,82 
Δείκτης οικονομικής μόχλευσης 2,93 2,83 2,93 2,88 2,74 
ROE 
-
0,0417 
0,014
9 
-
0,0173 
0,011
4 
0,042
4 
Δείκτης απόδοσης ενεργητικού 
-
1,42% 
0,53
% 
-
0,59% 
0,39
% 
1,55
% 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα είσπραξης 
απαιτήσεων 3,71 2,74 2,64 2,81 1,97 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων 0,46 0,42 0,42 0,43 0,42 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων 
κεφαλαίων 1,10 0,96 0,97 0,88 0,89 
Δείκτης διάρθρωσης χρέους 0,38 0,24 0,29 0,36 0,35 
Ξένα προς ίδια κεφάλαια 1,93 1,83 1,93 1,88 1,74 
Μακροπρόθεσμος δανεισμός προς 
ίδια κεφάλαια 1,19 1,39 1,37 1,21 1,14 
Δείκτης παγιοποίησης 
82,20
% 
80,09
% 
79,77
% 
70,74
% 
76,54
% 
Δείκτης κάλυψης παγίων με διαρκή 
κεφάλαια 0,91 1,05 1,02 1,08 1,02 
Καθαρό περιθώριο κέρδους 
-
3,77% 
1,56
% 
-
1,79% 
1,28
% 
4,79
% 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 0,38 0,34 0,33 0,31 0,32 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων 7,56 7,76 7,82 7,71 6,42 
EPS 
-
0,0009
7 
0,000
39 
-
0,0004
4 
0,000
29 
0,001
02 
Δείκτης κάλυψης τόκων 0,15 0,57 -0,45 1,18 0,35 
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Κεφάλαιο 3 Ανάλυση εξωτερικού και εσωτερικού 
περιβάλλοντος της Δ.Ε.Η. Α.Ε. 
3.1. Ανάλυση εξωτερικού περιβάλλοντος 
3.1.1. Ανάλυση PESTLE  
 
Σκοπός της παρούσας ανάλυσης είναι να βρεθούν οι δυνάμεις του μακρο-
περιβάλλοντος οι οποίες επηρεάζουν την εταιρία και της δίνουν τη δυνατότητα να 
αντιδράσει και να προσαρμοστεί εγκαίρως στις νέες εξωτερικές συνθήκες με 
κατάλληλο τρόπο ώστε να εξασφαλίζεται η επιβίωσή της, αλλά και η βελτίωση της 
ανταγωνιστικότητάς της μέσω της ενδυνάμωσης της θέσης της στην αγορά (Αυλωνίτης 
& Παπασταθοπούλου, 2010).  
Αν και υπάρχουν πολλοί παράγοντες οι οποίοι διαμορφώνουν το πολυδιάστατο 
εξωτερικό περιβάλλον χωρίζονται στην σύγχρονη εποχή σε έξι θεματικές ενότητες οι 
οποίες αναλύονται από την σκοπιά της επιχείρησης παρακάτω. Οι διαστάσεις αυτές 
δίνουν τη δυνατότητα στους οργανισμούς για αποτελεσματικότερη εκπλήρωση των 
απαιτήσεων του παρόντος, αλλά και για καλύτερη προετοιμασία των προκλήσεων του 
μέλλοντος (Γεωργόπουλος, 2006). Οι εξωτερικοί αυτοί παράγοντες μπορεί να 
λειτουργήσουν είτε ως απειλή είτε ως ευκαιρία. Με την χρήση του μοντέλου PESTLE 
η ανάλυση δίνει πληροφορίες για αυτές τις ευκαιρίες και απειλές που είναι σημαντικές 
για τη διαμόρφωση της στρατηγικής της εταιρίας ώστε να διατηρήσει τη θέση της, να 
αντιμετωπίσει τον ανταγωνισμό ακολουθώντας τις κοινοτικές και εθνικές οδηγίες και 
να αξιοποιήσει τις ευκαιρίες και τις δυνατότητες που της παρουσιάζονται ως 
ανταγωνιστικό της πλεονέκτημα.  
Η Δ.Ε.Η. στο παρελθόν υπήρξε και εργαλείο πολιτικής από τις κυβερνήσεις για λόγους 
προσλήψεων, για την εφαρμογή μέτρων που αφορούν την κοινωνική πολιτική. Σήμερα 
η εταιρία οφείλει να αλλάξει νοοτροπία και στόχευση και να γίνει πιο εξωστρεφής. Η 
Δ.Ε.Η. έχει ξεκινήσει εμπορική διείσδυση στις γειτονικές αγορές, αλλά μπορεί να 
επεκταθεί και με υποδομές σε χώρες που δεν έχουν αξιοποιήσει κατάλληλα τις ροές 
των υδάτων τους όπως είναι για παράδειγμα η Αλβανία. Ακολουθεί η ανάλυση 
PESTLE. 
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Πολιτικοί παράγοντες (Political factors) 
Οι κλυδωνισμοί στο πολιτικό περιβάλλον φαίνεται να έχουν σταματήσει μετά την 
επανεκλογή της κυβέρνησης το 2015 ωστόσο το πολιτικό περιβάλλον παραμένει 
ασταθές και οι μεταβολές στη φορολογία κάθε είδους και στον ασφαλιστικό κλάδο 
εντείνουν την αστάθεια και την αναταραχή. Η οικονομική κρίση είναι και πολιτική και 
κοινωνική για την χώρα και η Δ.Ε.Η. λόγω του δημόσιου χαρακτήρα της επηρεάζεται 
άμεσα από τις πολιτικές αποφάσεις που λαμβάνονται στον τομέα της ενέργειας.  Οι 
πολιτικές αποφάσεις επηρεάζουν την οικονομική εξέλιξη τόσο της χώρας όσο και της 
Δ.Ε.Η., τις αγορές και το εργατικό δίκαιο. 
 
Οικονομικοί παράγοντες 
Αυτό που μας ενδιαφέρει σε αυτό τον παράγοντα είναι η εξέταση της φάσης του 
οικονομικού κύκλου, της μακροοικονομικής πολιτικής της χώρας και της Ε.Ε. και οι 
εξελίξεις στον κλάδο της ενέργειας (Αγαπητός, 2004). Σύμφωνα με την Οδηγία 
2009/28/ΕΚ για τις ΑΠΕ προβλέπονται νομικοί περιορισμοί μέχρι το 2020 (αλλά και 
έπειτα) για τη διείσδυση των ΑΠΕ σε ποσοστό 20% και μείωσης των εκπομπών αερίων 
του θερμοκηπίου κατά 20% σε σχέση με το 1990. Με βάση τον χάρτη πορείας για τις 
ΑΠΕ όπως καταγράφηκε το 2007 (COM848), το 12% της ηλεκτρικής ενέργειας στην 
Ε.Ε. θα παράγεται το 2020 από αιολικά πάρκα, θα υπάρξει κατά 20% μείωση των 
ετήσιων εκπομπών ρύπων διοξειδίου του άνθρακα κατά εκατομμύρια τόνους και θα 
μειωθεί η ζήτηση ορυκτών καυσίμων. Γενικότερα, στην χώρα επικρατεί ακόμη 
αστάθεια τιμών στο επενδυτικό περιβάλλον, ενώ παράλληλα παρατηρείται το οξύμωρο 
φαινόμενο να αναδεικνύονται νέοι επενδυτές και διεθνείς συσχετισμοί. 
Το δυσμενές οικονομικό περιβάλλον που επικρατεί στην Ελλάδα από το 2008 έχει 
επηρεάσει και τη Δ.Ε.Η.. Οι ρυθμοί ανάπτυξης παρουσιάζουν αρνητικό πρόσημο και 
η καθοδική τάση είναι πιθανό να συνεχιστεί. Σίγουρα η χώρα έχει μπει σε μια πορεία 
διόρθωσης και επίλυσης πάγιων προβλημάτων και εισαγωγής διαρθρωτικών αλλαγών 
ωστόσο μένουν ακόμη πολλά βήματα να γίνουν ώστε να επέλθει η σταθερότητα κι η 
ασφάλεια στο οικονομικό και επιχειρηματικό περιβάλλον. Η Ελλάδα αντιμετωπίζει την 
πλέον μακροχρόνια και βαθιά ύφεση της σύγχρονης ιστορίας της. Η μείωση στο ΑΕΠ 
έχει ξεπεράσει το 25%, ενώ η απασχόληση μειώθηκε ραγδαία με το κλείσιμο δεκάδων 
επιχειρήσεων. Τα οικονομικά μέτρα τα οποία εξακολουθούν να λαμβάνονται εν έτει 
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2018 δυσχεραίνουν ακόμη περισσότερο την κατάσταση και το κατά κεφαλήν εισόδημα 
των Ελλήνων έχει αλλάξει άρδην, καθώς έχει ισοπεδωθεί η μεσαία τάξη. Τον 
Ιανουάριο του 2016 η Ελλάδα είχε ένα από τα μεγαλύτερα ποσοστά ανεργίας στην 
Ε.Ε., ενώ τα σενάρια επανάκαμψης της οικονομίας και της πολυαναμενόμενης 
ανάπτυξης φαίνονται ακόμη μακρινά.  
 
Κοινωνικοί παράγοντες 
Το εξωτερικό περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί μια επιχείρηση εξαρτάται από τον 
πληθυσμό στον οποίο απευθύνεται. Τα δημογραφικά στοιχεία ενός τόπου, αλλά και η 
ίδια η τοποθεσία του τόπου (π.χ. νησί) ενδέχεται να επηρεάσει την πορεία της εταιρίας. 
Η συμπεριφορά των καταναλωτών έχει αλλάξει δραματικά μετά το ξέσπασμα της 
κρίσης, ενώ οι αλλαγές στο εργατικό δίκαιο άλλαξαν την κατάσταση. Ο σύγχρονος 
τρόπος ζωής και ο γρήγορος ρυθμός της έχει αυξήσει τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας. 
Ωστόσο, το σύγχρονο οικονομικό και επιχειρηματικό περιβάλλον έχει αλλάξει τα 
επίπεδα πιστώσεων και ρευστότητας στις επιχειρήσεις.  
Υπάρχουν αρκετοί οργανισμοί οι οποίοι είτε έχουν δημιουργηθεί τα τελευταία χρόνια 
της κρίσης είτε υπήρχαν και λειτουργούν με γνώμονα το συμφέρον και την προστασία 
των καταναλωτών έναντι των επιχειρήσεων. Οι αλλαγές στον τρόπο ζωής με τη μείωση 
των εξόδων άλλαξε τα πρότυπα της υπερκατανάλωσης και πλέον η πλειοψηφία 
λειτουργεί με γνώμονα την εξοικονόμηση κόστους. Επιπλέον, καθώς οι χρήστες είναι 
πολύ πιο ενήμεροι από ό,τι ήταν δέκα χρόνια πριν απαιτούν από τις επιχειρήσεις να 
επιδεικνύουν μεγαλύτερη κοινωνική υπευθυνότητα, να συμβαδίζουν με τα δεδομένα 
και τις απαιτήσεις της σύγχρονης ελληνικής ζωής και να ανταποκρίνονται σε αυτές.  
Οι προσπάθειες επέκτασης της εταιρίας προς το εξωτερικό πρέπει να συνοδεύονται από 
ενδελεχή μελέτη του κοινωνικού περιβάλλοντος, των πολιτιστικών και πολιτισμικών 
στοιχείων που αντιπροσωπεύουν, καθώς επίσης και τις οικονομικές συνθήκες που 
επικρατούν στις βαλκανικές χώρες όπου θέλει να δραστηριοποιηθεί η εταιρία. 
Απαιτούνται προσαρμογές στις διαφορές που υπάρχουν στον τρόπο ζωής, την ηθική, 
τον πολιτισμό σε σχέση με τα ελληνικά δεδομένα. Ακόμη, πρέπει να ληφθεί υπόψη το 
βιοτικό επίπεδο, το ύψος των μισθών, ο μέσος όρος ηλικίας, το εκπαιδευτικό τους 
επίπεδο και άλλοι αντίστοιχοι παράγοντες.  
 
Τεχνολογικοί παράγοντες 
 47 
 
Το τεχνολογικό περιβάλλον σχετίζεται με τις τεχνολογικές τάσεις και επιτεύγματα 
τόσο στην αγορά όπου ήδη δραστηριοποιείται η εταιρία όσο και στην παγκόσμια 
αγορά, στην προκειμένη περίπτωση την παγκόσμια αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας. Οι 
τάσεις αυτές μπορεί να είναι αξιοποιήσιμες για εταιρίες όπως η Δ.Ε.Η. και εξυπηρετούν 
στην επίτευξη οικονομιών κλίμακας και αναβάθμισης του παρεχόμενου προϊόντος. Τα 
δίκτυα διασύνδεσης συνεχώς βελτιώνονται, εφαρμόζονται καινοτομίες στον τρόπο 
μεταφοράς και εμπορίας της ενέργειας. 
Οι καμπάνιες προστασίας του περιβάλλοντος και εξοικονόμησης ενέργειας σε 
συνδυασμό με τον σύγχρονο τρόπο ζωής που επιτάσσει την ελάχιστη κατανάλωση και 
το ελάχιστο δυνατό κόστος για τους καταναλωτές, έχει οδηγήσει και σε νέες 
καινοτομίες και τεχνολογικές επιτεύξεις στον κλάδο της ενέργειας. Η Δ.Ε.Η. συνεχώς 
αναβαθμίζει τις εγκαταστάσεις και το δίκτυό της με στόχο την αύξηση της 
παραγωγικότητάς της με το ελάχιστο δυνατό κόστος. Με το ίδιο σκεπτικό δρα σήμερα 
η πλειοψηφία των χρηστών ρεύματος. Ακόμη, η υιοθέτηση νέων τρόπων και μεθόδων 
παραγωγής και χρήσης της ενέργειας συνεπάγεται μεγάλα απαιτούμενα ποσά προς 
επένδυση, γεγονός που πρέπει να απασχολήσει την εταιρία η οποία επιθυμεί να 
πρωτοστατεί στις τεχνολογικές εξελίξεις.  
Η ανάπτυξη της τεχνολογίας και οι νομικοί – περιβαλλοντικοί περιορισμοί έχουν φέρει 
το φυσικό αέριο και την χρήση του στο προσκήνιο. Ο συνδυασμένος κύκλος με φυσικό 
αέριο και η χρήση αεριοστροβίλων με λέβητες ανάκτησης θερμότητας είναι κάτι που 
χρησιμοποιείται πια στην ηλεκτροπαραγωγή.  
Σήμερα ένας από τους σημαντικότερους στόχους της εταιρίας είναι η βιώσιμη 
ανάπτυξη και για την επίτευξή του απαιτείται η ανάπτυξη και εφαρμογή νέων 
τεχνολογιών ώστε να επιτυγχάνεται μεγαλύτερη παραγωγικότητα και απόδοση.  
 
Νομικοί παράγοντες 
Το θεσμικό πλαίσιο ορίζει η Δ.Ε.Η. να μειώσει κάτω του 50% το μερίδιο αγοράς της 
μέχρι το τέλος του 2019. Αυτή η περιοριστική δέσμευση παρά τις προσπάθειες ομαλής 
μετάβασης που γίνονται, αναμένεται να επηρεάσει πολύ την κερδοφορία της και τη 
λειτουργική της δραστηριότητα. Οι περιορισμοί της εταιρίας δεν αφορούν μόνο την 
εναρμόνιση με τις Ευρωπαϊκές Οδηγίες, αλλά και τη σύμπνοια με την ελληνική 
νομολογία. Λόγω του δημόσιου χαρακτήρα της είναι δεσμευμένη να δρα με 
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διαφορετική από τον ιδιωτικό τομέα στρατηγική και να εξαρτάται άμεσα από την 
πολιτική ζωή του τόπου.  
Η νομοθετική πολιτική για τις ΑΠΕ προσδιορίζεται κυρίως από τις δεσμεύσεις της 
χώρας σε ευρωπαϊκό επίπεδο που αφορούν τον περιορισμό των ρύπων και τη μείωση 
της ενεργειακής εξάρτησης. Το κοινοτικό θεσμικό πλαίσιο αποτελεί ουσιαστικά την 
υλοποίηση των συμφωνιών του Πρωτοκόλλου του Κιότο με βάση το οποίο οι 
αναπτυγμένες χώρες οφείλουν να μειώσουν τον όγκο των περιβαλλοντικών ρύπων που 
εκπέμπονται στην ατμόσφαιρα. Πιο συγκεκριμένα, για την Ελλάδα ορίζεται ότι το 
ποσοστό αύξησης του διοξειδίου του άνθρακα και των άλλων αερίων που ευθύνονται 
για το φαινόμενο του θερμοκηπίου, πρέπει να περιοριστεί στο 25% μέχρι το 2020 (Ν. 
3017/2002). 
 
Περιβαλλοντικοί παράγοντες 
Η Ε.Ε. έχει θέσει ιδιαίτερα αυστηρούς περιορισμούς όσον αφορά την εκπομπή αερίων 
του θερμοκηπίου σε όλες τις εταιρίες ηλεκτρικής ενέργειας της Ευρώπης. Η εταιρία 
από νωρίς έχει υιοθετήσει μεθοδολογίες και πολιτικές που της επιτρέπουν με άνεση να 
ανταποκρίνεται σε όσα ορίζονται για την περιβαλλοντική προστασία και έχει ιδιαίτερα 
ενεργό δράση με βάση την κοινωνική της υπευθυνότητα και πολιτική. 
 
3.1.2. Ανάλυση Porter 
 
Ένας διαχωρισμός των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται σε έναν κλάδο είναι σε 
στρατηγικές ομάδες. Σύμφωνα με τον Porter, ο διαχωρισμός στρατηγικών ομάδων 
γίνεται με την επιλογή συγκεκριμένων μεταβλητών όπως είναι ο αριθμός των 
προϊόντων και η γεωγραφική κάλυψη. 
Ο Porter στο βιβλίο του Competitive Strategy υποστηρίζει ότι μια επιχείρηση οφείλει 
να γνωρίζει την ένταση του ανταγωνισμού στον κλάδο όπου δραστηριοποιείται. Η 
ένταση αυτή καθορίζεται από 5 παράγοντες: την απειλή από νεοεισερχόμενες 
επιχειρήσεις, την απειλή από υποκατάστατα προϊόντα, την διαπραγματευτική 
ικανότητα των προμηθευτών και των αγοραστών, και την ένταση του ανταγωνισμού 
μεταξύ των υφιστάμενων επιχειρήσεων. Σύμφωνα με αυτό το μοντέλο, λοιπόν, ισχύουν 
τα εξής για τον κλάδο της ηλεκτρικής ενέργειας: 
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1. Απειλή από νεοεισερχόμενες επιχειρήσεις: Η είσοδος δεν θεωρείται ιδιαίτερα 
δύσκολη ως προς την υλοποίηση έναρξης της επιχείρησης, αλλά τα εμπόδια 
τίθενται κυρίως από τους ανταγωνιστές και στην προκειμένη περίπτωση από 
την Δ.Ε.Η. καθώς ήταν ο μονοπωλητής της ηλεκτρικής ενέργειας πριν την 
απελευθέρωση του κλάδου. Απαιτείται επένδυση σε κατάλληλες 
εγκαταστάσεις και ο ανάλογος μηχανολογικός εξοπλισμός. Μεγάλο κόστος 
αποτελεί και η οργάνωση ενός ικανοποιητικού και ευρέως γεωγραφικά δικτύου 
διανομής και η διαφήμιση στην οποία πρέπει να βασιστεί μια νέα επιχείρηση. 
Εμπόδια του κλάδου μπορούν να θεωρηθούν οι οικονομίες κλίμακας, η 
διαφοροποίηση των προϊόντων, τα κεφάλαια που απαιτούνται για την είσοδο 
στον κλάδο, η πρόσβαση στα κανάλια διανομής, το κόστος που απαιτείται 
ανεξαρτήτου μεγέθους εταιρίας και η κυβερνητική πολιτική. Σε μια ανοιχτή 
οικονομία όλοι είναι ελεύθεροι να αποφασίσουν την είσοδο σε μια αγορά – 
κλάδο. Η είσοδος επιχειρήσεων στον τομέα της ενέργειας δεν είναι εύκολη 
υπόθεση καθώς βάση νόμου ο κάθε επενδυτής απαιτείται να διαθέτει μεγάλο 
ποσοστό της εταιρίας σε ίδια κεφάλαια, και σε απόλυτους αριθμούς αυτά τα 
κεφάλαια είναι μεγάλα. Η κρίση έχει δυσχεράνει την είσοδο νέων επιχειρήσεων 
πλέον στον κλάδο. Άλλωστε ο αριθμός των υπαρχόντων φαίνεται ότι αρκεί για 
να καλύψει τις ανάγκες των χρηστών στην Ελλάδα και έχει ακόμη μεγάλο 
περιθώριο αύξησης του μεριδίου. Η αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας απαιτεί να 
γίνουν υψηλές επενδύσεις γεγονός που καθιστά την είσοδο στον κλάδο 
δύσκολη. Οι εταιρίες – μέλη του Ελληνικού Συνδέσμου Ανεξάρτητων Εταιριών 
Ηλεκτρικής Ενέργειας (ΕΣΑΗ) έχουν επενδύσει σχεδόν 1,5 δις ευρώ. Ωστόσο, 
υπάρχουν επιχειρηματικοί όμιλοι οι οποίοι έχουν τη δυνατότητα μεγάλων 
επενδύσεων και το κίνητρο (απόσπαση μεριδίου από το μονοπώλιο) ώστε να 
εισέλθουν στην αγορά. Αυτές οι επενδύσεις αφορούν κυρίως 6 σύγχρονες και 
αποδοτικές μονάδες ηλεκτροπαραγωγής με καύσιμο το φυσικό αέριο και 
προσθήκη μεγέθους 2.500 MW στη συνολική εγκατεστημένη ισχύ του 
ελληνικού συστήματος. Οι νέοι ανταγωνιστές που έχουν εισέλθει τα τελευταία 
χρόνια στην αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας οδηγούν σε αύξηση της συνολικής 
παραγωγικής ικανότητας, ενώ παράλληλα εκμεταλλεύονται τους υπάρχοντες 
ενεργειακούς πόρους ώστε να αυξήσουν το μερίδιό τους. Διαθέτουν 
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ανταγωνιστικές τιμές πολύ χαμηλότερες από αυτές της εταιρίας. Ο κλάδος 
χαρακτηρίζεται από μεγάλες βιομηχανικές εγκαταστάσεις που απαιτούν την 
καταβολή τεράστιων χρηματικών ποσών εξαρχής της λειτουργίας τους. Το 
κύριο ενεργειακό καύσιμο παραμένει ο λιγνίτης και το νερό στα οποία έχει 
πρόσβαση η Δ.Ε.Η.. Ωστόσο, η τεχνολογία έχει δώσει λύσεις σε υπάρχοντες 
ανταγωνιστές της εταιρίας με την χρήση σταθμών μικρότερου όγκου, ενώ 
παράλληλα στον κλάδο δραστηριοποιούνται κολοσσοί (π.χ. Μυτιληναίος) οι 
οποίοι διαθέτουν τα απαραίτητα μέσα για να αντεπεξέλθουν στις  προκλήσεις. 
Οι ΑΠΕ απαιτούν δέσμευση λιγότερων κεφαλαίων για την δημιουργία και τη 
λειτουργία τους. Παράλληλα, υπήρχαν αρκετοί επενδυτές με την 
απελευθέρωση της αγοράς οι οποίοι είχαν να διαθέσουν τα απαιτούμενα ποσά 
για την είσοδό τους στον κλάδο.  
2. Απειλή από υποκατάστατα προϊόντα: Το ηλεκτρικό ρεύμα δύσκολα θα 
μπορούσε να αντικατασταθεί από μορφές ενέργειας οι οποίες να συμβαδίζουν 
με τον σύγχρονο τρόπο ζωής. Για αυτό και η ζήτησή του είναι ανελαστική. Το 
ηλεκτρικό ρεύμα θα μπορούσε ίσως στις μέρες μας να υποκατασταθεί με 
ορισμένες χρήσεις του φυσικού αερίου, αλλά και πάλι περιορισμένα. Σε καμία 
περίπτωση δεν σκέφτεται κανείς να επιστρέψει σε εποχές παλιότερες, αλλά 
σήμερα η λογική ορίζει ότι θα προκύψουν νέοι τρόποι απόκτησης ενέργειας 
που θα ελαχιστοποιούν τα προβλήματα (π.χ. ρύπους) και θα διευκολύνουν 
περαιτέρω τους καταναλωτές (μείωση στα τιμολόγια ρεύματος). Η μόνη 
ανάλυση που μπορεί να ευσταθεί στην περίπτωση των υποκατάστατων, 
επομένως, έχει να κάνει με τον τρόπο παραγωγής του ηλεκτρικού ρεύματος. 
Έμφαση μεγάλη δίνεται στις ΑΠΕ στις οποίες έχει επενδύσει και η Δ.Ε.Η.. 
Απαιτείται εγρήγορση και εποπτεία της κατάστασης ώστε να εντοπίζονται οι 
ευκαιρίες και να αξιοποιούνται.  
3. Διαπραγματευτική δύναμη προμηθευτών: Οι προμηθευτές σκούν πίεση στην 
επιχείρηση χρησιμοποιώντας την πιθανή αύξηση τιμών ως εργαλείο πίεσης. 
Προμηθευτές του κλάδου θεωρούνται όσοι ασχολούνται με το φυσικό αέριο 
(π.χ. ΔΕΠΑ), με τα υγρά καύσιμα (π.χ. Ελληνικά Πετρέλαια), με την ηλεκτρική 
ενέργεια (π.χ. προμηθευτές ηλεκτρικής ενέργειας του εξωτερικού), με 
ανταλλακτικά. Η ΔΕΠΑ και η Δ.Ε.Η. έχουν συνάψει συμφωνία ώστε η Δ.Ε.Η. 
να μπορεί να εισπράξει κάποια κέρδη της πρώτης σε περίπτωση που υπερβούν 
κατά πολύ τα έσοδά της. Η ισχύς τους είναι αυξημένη κυρίως λόγω της 
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έλλειψης υποκατάστατων πηγών εφοδιασμού, του βαθμού εξειδίκευσης και 
διαφοροποίησης του προϊόντος που προσφέρουν οι προμηθευτές, του κόστους 
μετακίνησης από έναν προμηθευτή σε έναν άλλον και της δυνατότητας 
ολοκλήρωσης των προμηθευτών προς τα εμπρός όπως στην περίπτωση του 
πετρελαίου. Η αυξανόμενη ζήτηση για εξοπλισμό ΑΠΕ διεθνώς έχει 
δημιουργήσει κατά καιρούς στον κλάδο συνθήκες ελλειμματικής προσφοράς 
με αποτέλεσμα να καθυστερούν τα έργα ενέργειας.   
4. Διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών: Το πρότυπο σήμερα στην αγορά ορίζει 
οι επιχειρήσεις να προσπαθούν να ανταποκριθούν στις ανάγκες και απαιτήσεις 
των πελατών και όχι το αντίστροφο (Κεφής & Παπαζαχαρίου, 2009). Οι 
αγοραστές επιδιώκουν χαμηλότερες τιμές και υψηλότερη ποιότητα και βαθμό 
εξυπηρέτησης. Υπάρχει αυξημένος αριθμός αγοραστών μεγάλου εύρους 
(χαμηλής, υψηλής τάσης). Ακόμη, οι πηγές εφοδιασμού είναι αρκετές και 
πολλές φορές δεν καλύπτουν μόνες τους τις ανάγκες των καταναλωτών. Η 
διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών μπορεί να αυξηθεί εφόσον 
απελευθερωθεί μεγαλύτερο μέρος της αγοράς. Για να γίνει αυτό απαιτείται η 
Ελλάδα να τονώσει τις σχέσεις της με τις γείτονες χώρες ώστε να γίνεται πιο 
εύκολα η διακίνηση της ενέργειας. Πριν την απελευθέρωση οι πελάτες δεν 
είχαν καθόλου διαπραγματευτική δύναμη. Σήμερα όμως οι καταναλωτές έχουν 
τη δυνατότητα επιλογής του προμηθευτή ρεύματος που επιθυμούν και 
επηρεάζουν τον κλάδο με τη συμπίεση των τιμών προς τα κάτω. Απαιτούν 
ολοένα και καλύτερες υπηρεσίες και διεύρυνση της παροχής υπηρεσιών. 
Ακόμη, σήμερα έχει τη δυνατότητα όποιος επιθυμεί να παράγει ηλεκτρική 
ενέργεια για δική του χρήση και μάλιστα υπό προϋποθέσεις να πουλάει το 
περίσσευμα στη Δ.Ε.Η.. 
5. Ανταγωνισμός μεταξύ επιχειρήσεων του κλάδου: Έχουν περάσει αρκετά 
χρόνια από την απελευθέρωση της αγοράς και την δραστηριοποίηση ιδιωτικών 
εταιριών στον κλάδο της ηλεκτρικής ενέργειας. Ρόλο αναμένεται στο μέλλον 
να παίξουν και προμηθευτές του εξωτερικού που εξυπηρετούν συμφέροντα και 
έχουν παράδοση στον χώρο της ηλεκτρικής ενέργειας στις χώρες όπου 
δραστηριοποιούνται. Ακόμη, η ζήτηση του κλάδου αναμένεται να αυξηθεί, ενώ 
τα εμπόδια εξόδου παραμένουν υψηλά λόγω των μεγάλων επενδύσεων που 
απαιτούνται για την είσοδο στον κλάδο και την αδυναμία χρήσης των 
εγκαταστάσεων για άλλους σκοπούς.  
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 3.2. Ανάλυση εσωτερικού περιβάλλοντος – Ανάλυση SWOT 
 
Παρακάτω ακολουθεί μια ανάλυση SWOT η οποία αφορά στις δυνάμεις και τις 
αδυναμίες από την μια πλευρά και στις ευκαιρίες και απειλές από την άλλη που 
αντιμετωπίζει η Δ.Ε.Η..  
 
Δυνάμεις 
• Μεγάλα αποθέματα λιγνίτη 
• Πάγιος εξοπλισμός, μηχανήματα, τεχνολογικά επιτεύγματα 
• Θεσμικό πλαίσιο και Κοινοτικές Οδηγίες με σαφείς οδηγίες και τρόπο 
λειτουργίας 
• Ύπαρξη σημαντικής εγχώριας αγοράς και δυνατότητες διάθεσης της 
παραγωγής σε άλλες χώρες που παρουσιάζουν μεγαλύτερη ζήτηση από 
προσφορά. 
• Υιοθέτηση βέλτιστων αρχών υλοποίησης έργων και αποδοτικότητας 
Αδυναμίες 
• Υψηλό κόστος δικτύου 
• Υψηλό κόστος τήρησης ανθρωπίνου δυναμικού 
• Ύπαρξη ανταγωνισμού – απώλεια μονοπωλίου 
Ευκαιρίες: 
• Ενεργειακή πολιτική της Ε.Ε. 
• Δυνατότητα δημιουργίας καθετοποιημένου βιομηχανικού κλάδου 
• Αύξηση επενδύσεων και θετικές επιπτώσεις στην απασχόληση και την 
περιφερειακή ανάπτυξη 
• Ικανό ανθρώπινο δυναμικό και ύπαρξη διαδικασιών 
• Ταχύτατη ανάπτυξη τεχνολογίας 
• Δυνατότητες δραστηριοποίησης στο εξωτερικό 
 
Απειλές 
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• Ενεργειακή πολιτική της ΕΕ που ορίζει μείωση του μεριδίου της αγοράς για τη 
Δ.Ε.Η.  
• Δημοσιονομική και επιχειρηματική κρίση 
• Αδυναμία εισπραξιμότητας 
• Επισφάλειες και αστοχείς προβλέψεις 
• Αδυναμία κάλυψης της παγκόσμιας ζήτησης σε ενέργεια που μπορεί να 
αποτελέσει τροχοπέδη σε επενδυτικά σχέδια 
• Τεχνολογικές εξελίξεις που μπορεί να λειτουργήσουν αρνητικά για την πορεία 
της Δ.Ε.Η. (π.χ. φθηνή τεχνολογία παραγωγής ηλεκτρικού ρεύματος που 
μπορούν να εκμεταλλευτούν οι ανταγωνιστές) 
Προκύπτει ότι η Δ.Ε.Η. αναμένεται στο άμεσο μέλλον να αντιμετωπίσει αρκετές 
προκλήσεις και εμπόδια τα οποία ωστόσο λόγω της θέσης της στην αγορά είναι σε θέση 
να διαχειριστεί προς όφελός της. Διαθέτει άρτια καταρτισμένο προσωπικό, μεγάλου 
βεληνεκούς εγκαταστάσεις, σύγχρονες υποδομές, καλά οργανωμένη δομή και 
διαχείριση διαδικασιών ενώ παράλληλα της παρουσιάζονται ευκαιρίες ανάπτυξης 
όπως για παράδειγμα η επέκταση της δράσης της στο εξωτερικό. Ωστόσο, τα εμπόδια 
είναι μεγάλα και πρέπει να αναμένει στο βραχυπρόθεσμο μέλλον να έχει άμεσο 
αντίκτυπο στην κερδοφορία ενώ παράλληλα είναι προδιαγεγραμμένη η μείωση του 
μεριδίου αγοράς της. Παρά το γεγονός ότι η αγορά έχει απελευθερωθεί η Δ.Ε.Η. 
εξακολουθεί να λειτουργεί με περιορισμούς λόγω του δημόσιου χαρακτήρα της και 
των κυβερνητικών πολιτικών που επηρεάζουν τη λειτουργία της. 
 
Κεφάλαιο 4  Στρατηγική Δ.Ε.Η. Α.Ε. 
 4.1. Αποστολή και σκοπός εταιρίας 
 
Η Δ.Ε.Η. σήμερα λειτουργεί σε ένα απελευθερωμένο περιβάλλον αγοράς και καλύπτει 
όλο το φάσμα δραστηριοτήτων στον χώρο της ηλεκτρικής ενέργειας. Το 2016 είχε €5,3 
δις κύκλο εργασιών και €17,1 δις πάγια αποτελώντας τη μεγαλύτερη εταιρία 
παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα ενώ παράλληλα κατέχει μια ηγετική 
θέση στην αγορά της Νοτιοανατολικής Ευρώπης.  
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Στρατηγικός στόχος της Δ.Ε.Η. είναι να εξασφαλίσει τη βιώσιμη λειτουργία και 
ανάπτυξή της ικανοποιώντας όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη τηρώντας τις ισορροπίες και 
παρέχοντας στους πελάτες ολοκληρωμένες, καινοτόμες και υψηλής ποιότητας 
υπηρεσίες και προϊόντα, στους εργαζόμενους άριστο εργασιακό περιβάλλον, στους 
προμηθευτές και συνεργάτες της σχέσεις αμοιβαίου οφέλους, στους μετόχους τη 
δημιουργία νέων οικονομικών αξιών, στο περιβάλλον σεβασμό και προστασία και στην 
κοινωνία οικονομική ανάπτυξη και ευημερία.  
Το επιχειρηματικό μοντέλο της εταιρίας έχει στόχο τη δημιουργία αξίας για τους 
ενδιαφερόμενους. Επενδύει στις υποδομές, το προσωπικό, την ανάπτυξη νέων 
τεχνολογιών και υπηρεσιών. Το επιχειρηματικό σχέδιο που πρότεινε το υπερταμείο 
πριν λίγους μήνες στη Δ.Ε.Η. περιλαμβάνει τα εξής26: 
• Επένδυση 700MW στις ΑΠΕ 
• Είσοδο στην αγορά φυσικού αερίου και ανάπτυξη συνδυαστικών προϊόντων 
ρεύματος και φυσικού αερίου 
• Σχεδιασμό για το νέο μοντέλο της ανοιχτής αγοράς 
• Στρατηγική για τη διαχείριση των ληξιπρόθεσμων οφειλών, τιτλοποίηση 
απαιτήσεων και επιτάχυνση των ενεργειών είσπραξης 
• Οργανωτικό μετασχηματισμό και αξιολόγηση προσωπικού 
• Στρατηγικές συμμαχίε με ξένους και εγχώριους παίκτες της αγοράς 
• Πώληση λιγνιτικών μονάδων και πώληση πελατολογίου 
• Περιβαλλοντικές επενδύσεις και αναβαθμίσεις μονάδων στο συγκρότημα του 
Αγίου Δημητρίου 
 
4.2.  Οργανόγραμμα  
 
Το οργανόγραμμα της Δ.Ε.Η. Παρατίθεται στην Εικόνα 4.1.. Θα εστιάσουμε στις τρεις 
γενικές διευθύνσεις που αποτελούν τους τομείς δράσεις της εταιρίας. Οι τομείς δράσης 
της Δ.Ε.Η. Α.Ε. είναι τα ορυχεία, η παραγωγή και η εμπορία. Διαθέτει λιγνιτωρυχεία 
                                                          
26 http://www.capital.gr/epixeiriseis/3284037/oi-8-axones-tou-stratigikou-planou-
gia-ti-dei 
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στην Πτολεμαΐδα και τη Μεγαλόπολη. Η Ελλάδα είναι στη δεύτερη θέση σε παραγωγή 
λιγνίτη στην Ε.Ε. και έκτη θέση σε παγκόσμιο επίπεδο μιας και διαθέτει μεγάλο 
απόθεμα λιγνίτη. Με βάση υπολογισμούς της ίδιας της εταιρίας τα αποθέματα 
επαρκούν για τα επόμενα 45 περίπου χρόνια. Οι συνολικά 8 λιγνιτικοί σταθμοί της 
εταιρίας αποτελούν το 42% της εγκατεστημένης ισχύος και παράγουν το 56% της 
καθαρής ηλεκτρικής παραγωγής της Δ.Ε.Η.. 
Το συνάλλαγμα που εξοικονομείται για την χώρα από την χρήση του λιγνίτη 
υπολογίζεται στο 1 δις δολάρια ετησίως. Έχει στρατηγική σημασία ως καύσιμο για την 
εταιρία καθώς έχει χαμηλό κόστος εξόρυξης, σταθερή και άμεσα ελεγχόμενη τιμή και 
δίνει σταθερότητα και ασφάλεια. Η ετήσια παραγωγή λιγνίτη της εταιρίας ανέρχεται 
σε πάνω από 60 εκατομμύρια τόνους λιγνίτη.  
Τα κυριότερα εκμεταλλεύσιμα κοιτάσματα λιγνίτη βρίσκονται στην περιοχή της 
Πτολεμαΐδας, Αμυνταίου και Φλώρινας, στην περιοχή της Δράμας λιγότερο και στην 
περιοχή της Ελασσόνας. Ακόμη, υπάρχει λιγνιτικό απόθεμα στην περιοχή της 
Μεγαλόπολης στην Πελοπόννησο. 
Όσον αφορά τον τομέα δράσης της παραγωγής, η Δ.Ε.Η. διαθέτει 34 μεγάλους 
θερμικούς και υδροηλεκτρικούς σταθμούς και 3 αιολικά πάρκα, 61 αυτόνομους 
σταθμούς στην Κρήτη, τη Ρόδο και τα υπόλοιπα νησιά ενώ τα τελευταία χρόνια έχει 
στραφεί στην αξιοποίηση εναλλακτικών μορφών ενέργειας. Η συνολική 
εγκατεστημένη ισχύς των 98 συνολικά σταθμών της Δ.Ε.Η. ανέρχεται στα 12.760 MW.  
Όσον αφορά τον τομέα της εμπορίας η Δ.Ε.Η. είναι υπεύθυνη για την πώληση της 
ηλεκτρικής ενέργειας προς καταναλωτές όλων των κατηγοριών σε όλη την επικράτεια.  
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Εικόνα 4.1., Οργανόγραμμα Δ.Ε.Η.  
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4.3.  Στρατηγική  
 
Η Δ.Ε.Η. βρίσκεται εν μέσω ενός υποχρεωτικού βίαιου μετασχηματισμού (πώληση 
μονάδων, υποχρέωση μείωσης μεριδίων μέσω των δημοπρασιών ΝΟΜΕ). 
Καθιερώνονται δεσμευτικοί στόχοι και μετρήσιμες αποδόσεις και θα υπάρξει 
αξιολόγηση της εταιρίας. Οι βασικοί άξονες της ευρωπαϊκής ενεργειακής στρατηγικής 
είναι η ασφάλεια εφοδιασμού, η απανθρακοποίηση, η καινοτομία, η 
ανταγωνιστικότητα και η εξοικονόμηση μέσω ενεργειακής απόδοσης. Στρατηγικός 
στόχος της Γενικής Διεύθυνσης είναι η ανάπτυξη ενός σύγχρονου και εκτεταμένου 
δικτύου πωλήσεων, η χρήση σύγχρονων εργαλείων μάρκετινγκ και η δημιουργία 
εναλλακτικών διαύλων προώθησης πωλήσεων. 
Στις στρατηγικές κινήσεις του Ομίλου το 2017 συγκαταλέγεται η εξαγορά του Ομίλου 
EDS, το Σύμφωνο Συνεργασίας με την General Electric για την παροχή υπηρεσιών 
λειτουργίας, συντήρησης, μίσθωσης, εκπαίδευσης, διάγνωσης βλαβών και 
επιδιόρθωσης, καθώς και το γεγονός ότι η Δ.Ε.Η. εισήλθε στην αγορά φυσικού αερίου.  
Με βάση την πιο πρόσφατη έκθεση της Marfin analysis (2016)27 η εταιρία πρέπει να 
μειώσει τις θέσεις της προκειμένου να βελτιώσει την χρηματοοικονομική της 
κατάσταση. Πράγματι από τα αποτελέσματα του πρώτου τριμήνου 2018 φαίνεται ήδη 
ότι η εταιρία περιόρισε σημαντικά (23,1%) τις λειτουργικές της δαπάνες. Σύμφωνα με 
τα ίδια στοιχεία η ζήτηση της ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα μειώθηκε κατά 4,5% 
(λόγω καλύτερων καιρικών συνθηκών), ενώ η συνολική ζήτηση 
(συμπεριλαμβανομένης της ηλεκτρικής ενέργειας για εξαγωγές και άντληση) μειώθηκε 
κατά 2,7%. Οι εξαγωγές των τρίτων αυξήθηκαν κατά 36,7% εξαιτίας της δυνατότητας 
που είχαν να εξάγουν μέρος των δημοπρατούμενων ποσοτήτων μέσω «ΝΟΜΕ» σε 
συνδυασμό με τις ελκυστικές τιμές ηλεκτρικής ενέργειας στις αγορές της Κεντρικής 
Ευρώπης.  
Το μέσο μερίδιο της Δ.Ε.Η. στην αγορά προμήθειας στην Ελλάδα σε όρους προϊόντος 
(δηλαδή ηλεκτρικής ενέργειας) μειώθηκε σε 83,7% (από 88,5% το α τρίμηνο του 
2017). Τα EBITDA παρουσιάζουν βελτιωμένη εικόνα  το πρώτο τρίμηνο του 2018, 
καθώς μειώθηκε ο σχηματισμός των προβλέψεων, ως αποτέλεσμα της έντονης 
                                                          
27 http://www.capital.gr/finance/quote/%CE%94%CE%95%CE%97 
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προσπάθειας της εταιρίας να αυξήσει τις εισπράξεις της. Ακόμη, ο καθαρός δανεισμός 
μειώθηκε κατά €240,5 εκατομμύρια.  
Με βάση την οικονομική έκθεση του 2017, οι δράσεις που έκανε η εταιρία για να 
αυξήσει τη ρευστότητά της είναι οι εξής: 
• Αποστολή εντολών αποκοπών και επανελέγχων κομμένων παροχών προς τον 
ΔΕΔΔΗΕ καθώς και ειδικές αποκοπές άμεσης υλοποίησης για οφειλέτες με 
μεγάλα ποσά. 
• Ευέλικτα προγράμματα ρύθμισης/διακανονισμού των οφειλών με ευνοϊκούς 
όρους για τους πελάτες ώστε να είναι βιώσιμοι και να μπορούν να 
ανταποκριθούν στην πληρωμή των λογαριασμών και των δόσεων. 
• Στοχευμένες νομικές ενέργειες για οφειλέτες με μεγάλες και μακροχρόνιες 
οφειλές. 
• Υπηρεσία τηλεφωνικής ειδοποίησης. 
• Δράσεις προς φορείς δημοσίου για ρύθμιση οφειλών. 
• Συνέχιση του εκτεταμένου προγράμματος πολιτικής κινήτρων σε οικιακούς και 
επαγγελματικούς πελάτες με έκπτωση 15% στους οικιακούς πελάτες, 
επαγγελματίες και επιχειρήσεις οι οποίοι με συνέπεια πληρώνουν 
λογαριασμούς ή/ και δόσεις. . 
• Νομικές ενέργειες για ληξιπρόθεσμες οφειλές άνω των €3.000. 
• Αντικατάσταση του e-Bill info με τη νέα ηλεκτρονική πλατφόρμα e-Bill και 
έναρξη έκδοσης μηνιαίου λογαριασμού στους εγγεγραμμένους στην e-Bill 
υπηρεσία πελάτες. 
• Ανάπτυξη στρατηγικής διαχείρισης  ληξιπρόθεσμων οφειλών μέσω 
συνεργασίας με εξωτερικό συνεργάτη, για παροχή εξειδικευμένων υπηρεσιών 
υποστήριξης. 
 
Οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει η εταιρία με βάση την πρόσφατη οικονομική έκθεση 
είναι οι εξής: 
• Μακροοικονομικές συνθήκες χώρας – επιβολή ελέγχων στην κίνηση 
κεφαλαίων: Με την Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου της 28.06.2015 (ΦΕΚ 
65 Α΄/ 28.06.2015) και την επιβολή της Τραπεζικής Αργίας επιβλήθηκαν 
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έλεγχοι κεφαλαίων οι οποίοι επηρέασαν και τη Δ.Ε.Η.. Επηρεάστηκαν 
επομένως οι δραστηριότητες, τα λειτουργικά αποτελέσματα, η οικονομική 
κατάσταση και οι χρηματορροές.  
• Πιστωτικός κίνδυνος: Σε πολύ μεγάλο βαθμό η επιχειρηματική δραστηριότητα 
της εταιρίας εξαρτάται από τη δυνατότητα αποπληρωμής των υποχρεώσεων 
των πελατών της. Το τρέχον οικονομικό περιβάλλον και ειδικά μετά την 
επιβολή ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων σε συνδυασμό με την παρατεταμένη 
οικονομική ύφεση στην χώρα επηρεάζει τη ρευστότητα του Ομίλου και της 
μητρικής εταιρίας καθώς δημιουργούνται δυσχέρειες πληρωμής και αυξάνονται 
οι καθυστερήσεις των πληρωμών από πελάτες, υπάρχει μεγάλος αριθμός 
επιχειρήσεων που σταματάει τη χρήση ρεύματος, αναμένεται να αυξηθεί το 
πλήθος δικαιούχων Κοινωνικού Οικιακού Τιμολογίου (ΚΟΤ), δεν υπάρχει 
δυνατότητα μεταφοράς οφειλών μεταξύ παρόχων του ίδιου πελάτη στην 
οικιακή χρήση (γεγονός που αφορά το 70% των πελατών), πελάτες αλλάζουν 
προμηθευτή με άλλη επωνυμία ώστε να αποφύγουν τους περιορισμούς που 
επιβάλλει ο Κώδικας Προμήθειας, κάποιοι πελάτες είτε δεν εκπληρώνουν τις 
υποχρεώσεις τους είτε καθυστερούν τις πληρωμές και τέλος, δεν 
αναγνωρίζονται χρεώσεις που δεν σχετίζονται άμεσα με την πώληση Η/Ε αλλά 
αποτελούν σημαντικό ποσοστό του λογαριασμού (π.χ. ΥΚΩ, ΕΤΜΕΑΡ). 
• Κίνδυνος ρευστότητας: Αναμένεται οι ανάγκες ρευστότητας να αυξηθούν 
καθώς προβλέπεται αυξημένος βαθμός καθυστέρησης είσπραξης, υπάρχει 
υποχρέωση καταβολής του ΕΤΜΕΑΡ είτε έχει εισπραχθεί είτε όχι, συνεχώς 
αυξάνεται ο αριθμός πελατών που εντάσσονται στους Ευάλωτους Πελάτες και 
απολαμβάνουν ειδικά προνόμια, οι ρυθμιστικές αποφάσεις για τη λειτουργία 
της χονδρεμπορικής αγοράς επιβαρύνουν το κόστος αγοράς Η/Ε από τη Δ.Ε.Η. 
ως προμηθευτή Η/Ε και ενδέχεται να αυξηθούν οι εμπορικές ζημίες λόγω του 
φαινομένου ρευματοκλοπών και των αυθαίρετων επανασυνδέσεων. 
• Κίνδυνος χρηματοπιστωτικού τομέα:  Ο όμιλος έχει δανειακές υποχρεώσεις 
προς το ελληνικό τραπεζικό σύστημα ύψους 37,1% επί του συνόλου των 
δανειακών του υποχρεώσεων. 
• Κίνδυνος επιτοκίου και συναλλαγματικός κίνδυνος: Ο Όμιλος ακολουθεί 
ισορροπημένη κατανομή του δανειακού χαρτοφυλακίου μεταξύ σταθερού και 
κυμαινόμενου επιτοκίου. Ωστόσο, σίγουρα επηρεάζεται από τη 
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συναλλαγματική ισοτιμία ευρώ/ δολαρίου καθώς επιδρά στις τιμές υγρών 
καυσίμων. 
• Κίνδυνος πιστοληπτικής αξιολόγησης: Τα κριτήρια των διεθνών οίκων 
αξιολόγησης έχουν γίνει πιο αυστηρά και η εταιρία επηρεάζεται και από το 
ελληνικό οικονομικό περιβάλλον.  
• Κίνδυνος τιμών εμπορευμάτων και αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας (Η/Ε): Ο 
προμηθευτής φυσικού αερίου της ΔΕΠΑ εισάγει σε μεγάλο ποσοστό φυσικό 
αέριο από την Gazprom μέσω αγωγού που διέρχεται από την Ουκρανία και έτσι 
υπάρχει κίνδυνος σε περίπτωση προβλήματος στην ομαλή τροφοδοσία των 
μονάδων ηλεκτροπαραγωγής με καύσιμο φυσικό αέριο.  
• Δικαιώματα εκπομπών διοξειδίου του άνθρακα: Η έκθεση της εταιρίας σε αυτό 
τον κίνδυνο αύξησης της τιμής των δικαιωμάτων εκπομπών CO2 σχετίζεται με 
τη δυνατότητά της να ενσωματώνει τις αυξήσεις αυτές στα τιμολόγιά της. 
Επομένως, ακόμη και μια μικρή αλλαγή στις τιμές των δικαιωμάτων εκπομπών 
μπορεί να επηρεάσει την οικονομική κατάσταση και τα λειτουργικά 
αποτελέσματα του Ομίλου. 
• Κίνδυνος έκθεσης σε ανταγωνισμό: Έχουν ενταχθεί στην χονδρεμπορική αγορά 
μονάδες ηλεκτροπαραγωγής από τρίτους ανεξάρτητους ηλεκτροπαραγωγούς 
ενώ ταυτόχρονα οι ΑΠΕ διεισδύουν όλο και περισσότερο στο Σύστημα και στο 
Δίκτυο.  
• Τιμολογιακός κίνδυνος για τις ανταγωνιστικές δραστηριότητες: Τα τιμολόγια 
χαμηλής τάσης απελευθερώθηκαν πλήρως 1/7/2013 για τους τελικούς 
καταναλωτές (εκτός των ευπαθών ομάδων). Η εταιρία ενδέχεται να 
αντιμετωπίσει δυσκολίες στην ενσωμάτωση αυξημένου κόστους 
εμπορευμάτων και του κόστους της Η/Ε ή των δικαιωμάτων εκπομπής αερίων 
στους λογαριασμούς του ηλεκτρικού ρεύματος, μέσω αύξησης των τιμολογίων. 
• Κίνδυνος από ρυθμιζόμενες αποδόσεις στις δραστηριότητες των Δικτύων 
• Κίνδυνος από την εφαρμογή του Ν. 4412/08.08.2016 (προσαρμογή στις 
Οδηγίες 2014/24/ΕΕ και 2014/25/ΕΕ) 
• Ρυθμιστικός κίνδυνος  
• Κίνδυνος σχετικά με την παροχή Υπηρεσιών Κοινής Ωφέλειας (ΥΚΩ) 
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• Κίνδυνος σχετικά με την ενδεχόμενη υλοποίηση μέτρων για την εναρμόνιση 
της αγοράς Η/Ε και φυσικού αερίου με τις Ευρωπαϊκές Πρακτικές και 
Νομοθεσία 
• Κίνδυνοι σχετικά με την εφαρμογή δημοπρασιών προθεσμιακών προϊόντων 
Η/Ε 
• Κίνδυνοι σχετικά με διαρθρωτικά μέτρα για την αποεπένδυση λιγνιτικών 
μονάδων 
• Κίνδυνοι που σχετίζονται με το Ν. 4336/14.08.2015 
• Κίνδυνος από τη μη ασφάλιση πάγιων περιουσιακών στοιχείων 
• Υδρολογικές συνθήκες 
• Διαθεσιμότητα αποθεμάτων λιγνίτη 
• Κίνδυνοι σχετικά με τα έργα EPC 
• Κίνδυνος ενδεχόμενης ανάληψης ασφαλιστικών υποχρεώσεων 
• Κίνδυνος από εκκρεμοδικίες 
• Κίνδυνος από φορολογικές και άλλες ρυθμίσεις 
• Άλλοι κίνδυνοι 
Στόχοι για το μέλλον είναι η αποεπένδυση των λιγνιτικών μονάδων, η αναδιοργάνωση 
και αυξημένη αποδοτικότητα των λειτουργιών, αναπτυξιακές πρωτοβουλίες για 
γεωγραφική επέκταση και διαφοροποίηση προϊόντων/ υπηρεσιών και η 
εντατικοποίηση των δράσεων για την βελτίωση της ρευστότητας (μέσω περισσότερων 
εισπράξεων). Μέσα στο σύγχρονο πλαίσιο λειτουργίας του κλάδου ηλεκτρικής 
ενέργειας, η Δ.Ε.Η. έχει θέσει τις εξής στρατηγικές προτεραιότητες28: 
• ΑΠΕ: Στόχος της εταιρίας είναι η αύξηση της συμμετοχής των ΑΠΕ στο 
ενεργειακό μείγμα της Δ.Ε.Η. μέχρι το 2022 κατά 600MW. Αυτό αναμένεται 
να επιτευχθεί μέσω σημαντικής αύξησης του μεγέθους, του αριθμού των έργων 
και των δυνατοτήτων στις ΑΠΕ, με συγκεκριμένους στόχους σε όρους ισχύος 
                                                          
28 http://www.capital.gr/epixeiriseis/3304231/dei-ependutiko-sxedio-3-9-dis-euro-
gia-tin-periodo-2018-2022; www.dei.gr  
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και απόδοσης. Στόχος είναι η συμμετοχή των ΑΠΕ να αγγίξει το 20% ή και 
παραπάνω στο μείγμα μέχρι το 2030-2035.  
• Πάγια διανομής: Στόχος της εταιρίας είναι η βελτίωση της λειτουργικής της 
επίδοσης και η επένδυση σε πάγια διανομής σε ρυθμιζόμενες και μη 
δραστηριότητες με βάση τις σταθερές αποδόσεις που έχουν. 
• Λιανική αγορά και νέες δραστηριότητες: Χρειάζεται να επαναπροσδιοριστεί η 
στρατηγική της εταιρίας σε σχέση με τον τρόπο προσέγγισης των πελατών της, 
να εστιάσει στη διατήρηση της υψηλής προτεραιότητας τμημάτων των 
πελατών, στην αναθεώρηση του branding της, στην τιμολόγηση και την 
επέκταση των βασικών της δράσεων. Απώτερος στόχος των παραπάνω είναι η 
παροχή μιας μεγαλύτερης γκάμας προϊόντων και υπηρεσιών (π.χ. double play 
στον ηλεκτρισμό και το φυσικό αέριο). Μέσα στο πλαίσιο επίτευξης αυτού του 
στόχου απαιτείται να ενταθούν οι προσπάθειες για εισπράξεις και 
διακανονισμούς ώστε να λυθεί κατά το δυνατό το πρόβλημα με τις οφειλές 
απλήρωτων λογαριασμών και να αποφευχθεί και η συνέχιση του 
συγκεκριμένου προβλήματος. 
• Ορυχεία και συμβατική παραγωγή: Μέσα στα επόμενα χρόνια θα εφαρμοστεί 
πρόγραμμα λειτουργικής βελτιστοποίησης και αποδοτικότητας στα Ορυχεία 
και τους Θερμικούς Σταθμούς Παραγωγής. Στόχος είναι να γίνεται μια πιο 
συνετή διαχείριση των συμβατικών σταθμών παραγωγής και να βρεθούν 
ευκαιρίες μετατροπής των υπαρχόντων πετρελαϊκών μονάδων σε μικρής 
κλίμακας μονάδες με καύσιμο LNG.  
• Κεντρικές και Υποστηρικτικές Λειτουργίες: Η εταιρία επαναπροσδιορίζει το 
μοντέλο λειτουργίας των υποστηρικτικών υπηρεσιών και εκμεταλλεύεται τυχόν 
συνέργιες σε επίπεδο εταιρίας και ομίλου. Έμμεσος στόχος της συγκεκριμένης 
πολιτικής είναι η αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας της Δ.Ε.Η.. 
• Διεθνής επέκταση: Όπως είναι λογικό, μέσα στους στόχους της εταιρίας είναι 
να αναπτύξει νέα έργα σε διεθνείς αγορές με ανταγωνιστικές αποδόσεις και 
αξιοποίηση όλων των πόρων και των δυνατοτήτων που διαθέτει. 
• Νέες υπηρεσίες και προϊόντα: Η εταιρία θα αξιολογεί τυχόν ευκαιρίες που 
παρουσιάζονται για ανάπτυξη και οι οποίες ταιριάζουν στον χαρακτήρα και την 
πορεία που θέλει να ακολουθήσει η ίδια. 
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• Ρυθμιστικό πλαίσιο: Πρέπει να διευκρινιστούν ορισμένα ζητήματα όπως η 
διεκδίκηση αποζημιώσεων ισχύος των μονάδων παραγωγής για την υποστήριξη 
των θερμικών μονάδων, η μείωση της χρέωσης των προμηθευτών ηλεκτρικής 
ενέργειας για ΑΠΕ και η σταδιακή κατάργησή της και τέλος η κατάργηση των 
δημοπρασιών τύπου ΝΟΜΕ μετά την ολοκλήρωση της αποεπένδυσης των 
λιγνιτικών μονάδων μέχρι το τέλος του 2019. 
Προκειμένου η εταιρία να πραγματοποιήσει τις παραπάνω στρατηγικές και τους 
στόχους που τις συνοδεύουν, θα διαθέσει ένα ποσό €3,9 δις για το χρονικό διάστημα 
2018-2022 το οποίο θα επιμεριστεί κατά 50% στα Δίκτυα και τις ΑΠΕ, κατά 23% στο 
συμβολαιοποιημένο έργο για την κατασκευή του νέου σταθμού λιγνιτικής παραγωγής 
Πτολεμαΐδα V και 9% για επενδύσεις διατήρησης και περιβαλλοντικής αναβάθμισης 
των συμβατικών μονάδων παραγωγής. Στους μακροπρόθεσμους στόχους της εταιρίας 
με βάση αυτή την πολιτική είναι να αυξηθεί η λειτουργική κερδοφορία σε €1 δις και ο 
λόγος καθαρού χρέους προς EBITDA σε τρία μέχρι το 2022. Αυτό πρακτικά σημαίνει 
ότι πρέπει η λειτουργική κερδοφορία να αυξηθεί κατά 500 εκατομμύρια ευρώ και 
παράλληλα να μειωθεί το καθαρό χρέος29. Στόχος επίσης είναι η αύξηση του 
χαρτοφυλακίου της στις ΑΠΕ με προσθήκη 600MW έως το 2022. Σκοπεύει να 
προχωρήσει σε επενδύσεις στα δίκτυα και τις υποδομές διανομής ηλεκτρικής 
ενέργειας. Για να εκπληρωθούν αυτοί οι στόχοι θα χρειαστεί σίγουρα η Δ.Ε.Η. να βγει 
στο εξωτερικό και να εκμεταλλευτεί συνέργειες σε επίπεδο εταιρίας και ομίλου.  
Το στρατηγικό σχέδιο της Δ.Ε.Η. που έχει ετοιμάσει για αυτήν το υπερ-Ταμείο ορίζει30: 
• Αυστηρό έλεγχο δαπανών 
• Βελτίωση εισπραξιμότητας 
• Σύστημα εσωτερικού ελέγχου 
• Αλλαγές στον εσωτερικό κανονισμό 
Οι τρεις κύριοι στόχοι που ορίζονται από την McKinsey για την Δ.Ε.Η. για τα επόμενα 
χρόνια συνοψίζονται στην αύξηση των εσόδων, την περικοπή δαπανών και τη δραστική 
μείωση του χρέους. Μέσα για την εκπλήρωση αυτών των στόχων θα είναι η 
                                                          
29 https://www.cnn.gr/oikonomia/story/138198/h-meiosi-toy-xreoys-i-proti-
stratigiki-proteraiotita-tis-deh 
30 https://energypress.gr/news/etoimo-stratigiko-shedio-toy-yper-tameioy-gia-ti-dei-
desmeytikoi-stohoi-metrisimes-apodoseis 
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οικονομικότητα, η λειτουργικότητα και η εξωστρέφεια. Σύμφωνα με αυτό το σχέδιο ο 
δανεισμός πρέπει να πέσει από 3,9 δις ευρώ σε 2 δις ευρώ για να υπάρξει βιωσιμότητα 
με βάση το δείκτη EBITDA/ χρέος31.  
Για τις ΑΠΕ το σχέδιο περιλαμβάνει τη μεσοπρόθεσμη εγκατάσταση 600 MW μέχρι 
το 2022 και τη μακροπρόθεσμη για πάνω από 1500 MW μέχρι το 2030 (20-25% του 
συνολικού δυναμικού της επιχείρησης). Ακόμη, ο σύμβουλος προτείνει μια σειρά από 
μέτρα για νέα προϊόντα και υπηρεσίες στη λιανική. Τα δίκτυα προβλέπεται να παίξουν 
σημαντικό ρόλο σε σχέση με το επενδυτικό σχέδιο για τους έξυπνους μετρητές. 
Σημαντική είναι και η διεθνής επέκταση, η επίτευξη οικονομιών κλίμακας σε κεντρικές 
και υποστηρικτικές λειτουργίες και στη θετική έκβαση των ανοιχτών ρυθμιστικών 
ζητημάτων (ΑΔΙ, ΝΟΜΕ, χρέωση προμηθευτή, ΥΚΩ) με παράλληλη αξιοποίηση των 
δυνατοτήτων του target model και του χρηματιστηρίου ενέργειας ως νέου εργαλείου 
αντιστάθμισης κινδύνων της αγοράς.  
Στόχος του σχεδίου – πυξίδα (compass) όπως ονομάστηκε είναι το 2022 η λειτουργική 
κερδοφορία της Δ.Ε.Η. να αξίζει το 1-1,1 δις ευρώ (έναντι 804,7 εκ. ευρώ το 2017) και 
ο λόγος χρέος προς EBITDA να είναι 2,5-3 φορές (έναντι 5 φορές το 2017) ώστε να 
καταστεί βιώσιμος32.  
Υπάρχει μνημονιακή πρόβλεψη η Δ.Ε.Η. να χάσει το 50% των πελατών της (δηλαδή 
να κατέχει 50% μερίδιο αγοράς) μέχρι το τέλος του 2019 στη λιανική αλλά και την 
χονδρική. Αυτό καθιστά εξαιρετικά δύσκολο τον στόχο του 1 δις ευρώ που τίθεται 
μέχρι το 2022. Σύμφωνα με το σχέδιο «πυξίδα» η εταιρία θα στραφεί για την 
εκπλήρωση των στόχων στις ΑΠΕ, σε επενδύσεις στα δίκτυα διανομής και στις αγορές 
του εξωτερικού.  
Στο σχέδιο αυτό περιλαμβάνεται η πώληση λιγνιτικής ισχύος 930 MW και η απόσυρση 
επιπλέον 1.212 MW μέχρι το 2021. Αναφέρεται επίσης σε διεκδίκηση αποζημιώσεων 
ισχύος (ΑΔΙ) για την υποστήριξη των θερμικών μονάδων οι οποίες είναι απαραίτητες 
                                                          
31 https://energypress.gr/news/se-dyskoles-apofaseis-ypohreonoyn-ti-dioikisi-tis-dei-
oi-apaititikoi-stohoi-toy-project-compass 
32http://worldenergynews.gr/index.php/2016-09-23-09-20-28/item/24006-oi-
aisiodoxes-prooptikes-kai-ta-erwthmata-poy-chrhzoyn-apanthsewn-sto-schedio-ths-
mckinsey-gia-th-deh 
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για την ασφάλεια του εφοδιασμού και αντιμετωπίζουν προκλήσεις για την κερδοφορία 
τους. Σε αυτό το πλαίσιο εξετάζεται η επένδυση σε μικρής κλίμακας LNG για 
μετατροπή πετρελαϊκών μονάδων σε νησιά. 
Υπάρχουν εκτιμήσεις σχετικά με το ότι αναπόφευκτα η εταιρία για να πετύχει τους 
τεθέντες στόχους εσόδων θα χρειαστεί να αλλάξει την τιμολογιακή της πολιτική και να 
συζητήσει ακόμη και την κατάργηση της έκπτωσης 15% προς τους συνεπείς πελάτες. 
Αν συμβεί κάτι τέτοιο είναι πιθανή η διαρροή των συνεπών πελατών της προς τον 
ανταγωνισμό και αυτού του είδους οι πελάτες είναι πολύτιμοι για την εταιρία 
λαμβανομένου υπόψη του προβλήματος που έχει με τους ανεξόφλητους λογαριασμούς 
νοικοκυριών και εταιριών.  
Σε ό,τι αφορά στη στρατηγική της για την λιανική, με βάση το σχέδιο «πυξίδα» θα γίνει 
επαναπροσδιορισμός στον τρόπο προσέγγισης των πελατών της Δ.Ε.Η., θα εστιάσει 
στη διατήρηση των υψηλής προτεραιότητας τμημάτων πελατών, στην αναθεώρηση του 
branding της, στην τιμολόγηση και την επέκταση των βασικών της δραστηριοτήτων με 
προσφορά περισσότερων προϊόντων και υπηρεσιών (π.χ. double play στον ηλεκτρισμό 
και το φυσικό αέριο ή υπηρεσίες ενεργειακής απόδοσης). 
Σημαντικό μέρος της συνολικής στρατηγικής της εταιρίας αποτελεί και η 
περιβαλλοντική στρατηγική. Η περιβαλλοντική πολιτική εναρμονίζεται με την 
ελληνική και ευρωπαϊκή πολιτική (έως το 2020 20% παραγωγή από ΑΠΕ, 20% 
εξοικονόμηση ενέργειας, 20% μείωση εκπομπών αερίου του θερμοκηπίου). Για αυτό, 
η Δ.Ε.Η. έχει επικαιροποιήσει το Περιβαλλοντικό Επιχειρησιακό Πρόγραμμα.  
Για την εταιρία η προστασία του περιβάλλοντος αποτελεί άξονα προτεραιότητας και 
στρατηγικής για αυτό και λαμβάνει όλα τα απαραίτητα μέτρα και εφαρμόζει την 
κοινοτική και εθνική περιβαλλοντική νομοθεσία. Στόχος είναι η μείωση των 
περιβαλλοντικών επιπτώσεων που προκαλούν οι δραστηριότητές της στις περιοχές 
όπου λειτουργούν ορυχεία λιγνίτη και εργοστάσια παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 
Επιπλέον της τήρησης της υπάρχουσας νομοθεσίας, η Δ.Ε.Η. μελετά και υλοποιεί 
δράσεις με στόχο να συνεισφέρει στην προστασία του περιβάλλοντος. Οι άξονες της 
περιβαλλοντικής στρατηγικής της Δ.Ε.Η. είναι οι ακόλουθοι: 
1. Αντιμετώπιση της κλιματικής αλλαγής: Οι αποφάσεις που λαμβάνει στοχεύουν 
στον περιορισμό της εκπομπής διοξειδίου του άνθρακα κατά τη διάρκεια της 
παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας ώστε να μειωθούν τα αέρια του θερμοκηπίου. 
Έχοντας αυτό το σκοπό, επενδύει στην κατασκευή υπερσύγχρονων θερμικών 
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μονάδων σε αντικατάσταση των παλιών μονάδων παραγωγής για να βελτιωθεί 
η περιβαλλοντική συμπεριφορά των λειτουργούντων θερμικών μονάδων. 
Ακόμη, προωθεί δράσεις εξοικονόμησης ενέργειας και τηρεί τις δεσμεύσεις με 
βάση το πρωτόκολλο του Κιότο. Τέλος, εγκαταστάσεις ηλεκτροπαραγωγής της 
Δ.Ε.Η. υπάγονται στο Ευρωπαϊκό Σύστημα Εμπορίας Δικαιωμάτων Εκπομπών 
αερίων του θερμοκηπίου (ΣΕΔΕ) το οποίο αποτελεί εργαλείο της ευρωπαϊκής 
πολιτικής για τη μείωση των εκπομπών. 
2. Ανάπτυξη υδροηλεκτρικών έργων – έργων ΑΠΕ: Με την αξιοποίηση εγχώριων 
ενεργειακών πόρων μειώνεται η εξάρτηση από το εξωτερικό και 
υποκαθίστανται τα ορυκτά καύσιμα. Επιπλέον, αναβαθμίζεται το φυσικό 
περιβάλλον καθώς δημιουργούνται νέα οικοσυστήματα υψηλής 
περιβαλλοντικής και αισθητικής αξίας.  
3. Η προστασία της ατμόσφαιρας, των υδάτων και των εδαφών, της 
βιοποικιλότητας στις περιοχές λειτουργίας ορυχείων λιγνίτη και των 
εργοστασίων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 
4. Η διαχείριση αποβλήτων με βάση την ισχύουσα περιβαλλοντική νομοθεσία. 
5. Οι καινοτομίες: Δίνει έμφαση στα υβριδικά συστήματα με βάση τον συνδυασμό 
των ΑΠΕ και της βιομάζας. 
Ακόμη, συμμετέχει σε δράσεις και πρωτοβουλίες πέρα του ρυθμιστικού νομικού 
πλαισίου. Πιο συγκεκριμένα, έχει υπογράψει τη Διακήρυξη για την κλιματική αλλαγή 
της EURELECTRIC, την Καμπάνια του ΟΗΕ “Seal the Deal”, είναι μέλος του World 
Business Council for Sustainable Development, συμμετέχει στο περιβαλλοντικό 
πρόγραμμα Energy Wisdom, στο πρόγραμμα Green e-motion και εφαρμόζει 
πρόγραμμα βελτίωσης της ενεργειακής απόδοσης σε δύο ιδιόκτητα κτήρια γραφείων 
της.  
Η Δ.Ε.Η. έχει ανάμεσα στους στόχους της τη βιώσιμη ανάπτυξη στα νησιά 
εκμεταλλευόμενη το δυναμικό τους και την διαχείριση των υποδομών και των πόρων 
τους. Επιθυμεί να δώσει μια πραγματική ευκαιρία για βιώσιμη ανάπτυξη με τη στήριξη 
των τοπικών κοινωνιών ώστε να υπάρξουν βιώσιμες θέσεις εργασίας. Οι πρωτοβουλίες 
της αφορούν την διείσδυση των ΑΠΕ και την αναβάθμιση και εκσυγχρονισμό των 
υφιστάμενων αυτόνομων σταθμών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας για να αυξηθεί η 
ενεργειακή απόδοση και να βελτιωθεί το περιβαλλοντικό αποτύπωμα. Από το 
παρελθόν έχει επιδείξει ιδιαίτερο ενδιαφέρον στην ηλεκτροδότηση των ελληνικών 
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νησιών. Εγκατέστησε το 1982 τον πρώτο αιολικό σταθμό στον κόσμο στην Κύθνο. 
Μέσα στο έτος θα λειτουργήσει το υβριδικό έργο Ικαρίας που συνδυάζει την αιολική 
με την υδροηλεκτρική ενέργεια και αποτελεί καινοτομία για την εποχή του. Ακόμη, 
προωθεί δεκάδες υποβρύχιες διασυνδέσεις νησιών με την ηπειρωτική χώρα αλλά και 
νησιών μεταξύ τους με ευεργετικές επιπτώσεις στο κόστος, το περιβάλλον, την 
ποιότητα και την ασφάλεια εφοδιασμού.  
Μέχρι το 2019 αναμένεται αν πραγματοποιηθούν σημαντικά έργα αναβάθμισης και 
αντικατάστασης εξοπλισμού αντιρρυπαντικής τεχνολογίας στους σταθμούς παραγωγής 
της Καρπάθου, της Αστυπάλαιας και της Λέσβου συνολικού κόστους € 45 εκ.  καθώς 
και νέες εγκαταστάσεις παραγωγής στη Ρόδο με προϋπολογισμό €180 εκ.  
Στο μέλλον έχει θέσει τους εξής στόχους για τη βιώσιμη ανάπτυξη33: 
• Στήριξη συνεργιών με όλους τους φορείς για καινοτόμες και βιώσιμες λύσεις 
• Αξιοποίηση των ΑΠΕ σε συνδυασμό με συστήματα αποθήκευσης και 
αφαλάτωσης 
• Διερεύνηση χρήσης φυσικού αερίου ως εναλλακτική για το μεταβατικό στάδιο 
λειτουργίας των Ηλεκτρικών Συστημάτων των ΜΔΝ 
• Διερεύνηση δράσεων με συνδυασμό καθαρής ενέργειας και διαχείρισης 
αποβλήτων όπως για παράδειγμα οι μονάδες βιομάζας 
• Προώθηση μέτρων εξοικονόμησης ενέργειας 
• Σταδιακή μετάβαση στα έξυπνα δίκτυα με εξελιγμένες τεχνικές διαχείρισης της 
ζήτησης 
• Ανάπτυξη ηλεκτροκίνησης στην προοπτική των πράσινων νησιών 
• Ενεργή συμμετοχή στην επεξεργασία ρυθμιστικού πλαισίου για την ενίσχυση 
των μικρών νησιών με βιώσιμες θέσεις εργασίας 
                                                          
33 https://energypress.gr/news/i-stratigiki-tis-dei-gia-ta-nisia-diasyndeseis-ependyseis-kai-oi-
anagkaies-rythmistikes 
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Κεφάλαιο 5 Συμπεράσματα – Προτάσεις – 
Περιορισμοί έρευνας 
 
Η αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας απαρτίζεται σήμερα από πληθώρα ιδιωτικών 
επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα. Μέχρι πριν λίγα χρόνια η αγορά 
αποτελούσε μονοπώλιο για τη Δ.Ε.Η. υπό δημόσιο έλεγχο και η παραγωγή, διάθεση 
και εμπορία γινόταν μόνο από την ίδια. Τα τελευταία χρόνια έχει απελευθερωθεί και 
έχουν εισέλθει στον κλάδο νέες επιχειρήσεις και έτσι η αγορά μετατράπηκε πρώτα σε 
ολιγοπωλιακή και έπειτα σε ανταγωνιστική.  
Σε παγκόσμιο επίπεδο γίνεται προσπάθεια αντιμετώπισης της κλιματικής αλλαγής και 
αυτή η νοοτροπία έχει αλλάξει και τον τρόπο διαχείρισης της ενέργειας επιφέροντας 
αλλαγές στον τομέα της. Στην Ευρώπη οι πολιτικές αντιμετώπισης της κλιματικής 
αλλαγής επηρεάζουν άμεσα τον κλάδο της ενέργειας και θέτουν περιορισμούς ή δίνουν 
δυνατότητα αναλόγως. Οι ΑΠΕ έχουν δρομολογήσει επίσης σημαντικές αλλαγές στον 
κλάδο. 
Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ γνωρίζει ραγδαία ανάπτυξη τα τελευταία 
χρόνια, πορεία που αναμένεται να συνεχιστεί. Υπάρχει ανάγκη μείωσης του βαθμού 
εξάρτησης από το λιγνίτη και άλλα ορυκτά μέσα. Τα επιχειρηματικά σχήματα που 
δραστηριοποιούνται στον χώρο των ΑΠΕ απαρτίζονται κυρίως από εταιρίες που 
δραστηριοποιούνται στον κατασκευαστικό κλάδο. Στην Ελλάδα υπάρχει άφθονος 
ήλιος και αέρας και αυτό έχει παροτρύνει αυτές τις εταιρίες να ενασχοληθούν με τις 
ΑΠΕ.  
Ένας παράγοντας που επηρεάζει την αγορά ηλεκτρικής ενέργειας είναι η εσωτερική 
φορολογία των καυσίμων και η υψηλή φορολογία του πετρελαίου θέρμανσης γεγονός 
που έχει στρέψει τους πολίτες στην κατανάλωση περισσότερης ηλεκτρικής ενέργειας 
(π.χ. για την χρήση κλιματιστικών ως μέσων θέρμανσης). 
Από την ανάλυση που προηγήθηκε προκύπτει ότι το πλαίσιο στρατηγικής μέσα στο 
οποίο κινείται η Δ.Ε.Η. είναι προδιαγεγραμμένο και η διοίκησή της δεν έχει μεγάλα 
περιθώρια επιλογών ή ευχέρεια δράσεων. Η Δ.Ε.Η. καλείται να συμμορφωθεί στις 
απαιτήσεις της Ε.Ε. αλλά και των μνημονιακών υποχρεώσεων της χώρας που απαιτούν 
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μείωση του μεριδίου της κάτω από το 50%, δηλαδή απώλεια άνω του 30% των πελατών 
που ήδη διαθέτει. Επιπλέον, οι Κοινοτικές Οδηγίες έχουν ορίσει 20% εξοικονόμηση 
ενέργειας, 20% διείσδυση των ΑΠΕ στην ηλεκτρική ενέργεια και 20% μείωση των 
αερίων του θερμοκηπίου. Το άνοιγμα της αγοράς δεν ευνοεί την πορεία της εταιρίας. 
Ωστόσο, οι ευκαιρίες που παρουσιάζονται τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό 
περιβάλλον της εταιρίας είναι μεγάλες. Η τεχνογνωσία, η αρτιότητα και η ικανότητα 
του ανθρώπινου δυναμικού της αποτελούν για την ίδια στρατηγικό πλεονέκτημα. Η 
πολυετής εμπειρίας στην χρήση των υποδομών και της παραγωγής και διανομής 
ηλεκτρικής ενέργειας δεν μπορούν να αντικατασταθούν με διαχειριστικές και 
διοικητικές γνώσεις άλλων εταιριών που δραστηριοποιούνται στον κλάδο. Ακόμη, οι 
ευκαιρίες που παρουσιάζονται για ανάπτυξη στο εξωτερικό αποτελούν διέξοδο για την 
Δ.Ε.Η. μιας και οι ανταγωνιστικές εταιρίες θα στρέψουν την προσοχή τους στο 
εσωτερικό της χώρας για την απόκτηση μεριδίου αγοράς.  
Διοικητικά απαιτείται να ενταθεί η προσπάθεια είσπραξης των ανεξόφλητων 
λογαριασμών και να γίνει και κάποια κατηγοριοποίηση του πελατολογίου ώστε να 
γίνεται καλύτερη διαχείριση στις προβλέψεις και τις επισφάλειες. Ακόμη, με βάση τα 
όσα προτείνει το υπερταμείο η εσωτερική οργάνωση της εταιρίας θα διευκολύνει την 
εύρεση των προβλημάτων που υπάρχουν στη λειτουργία της και την εξεύρεση πιθανών 
λύσεων. Τέλος, η αναθεώρηση του branding και ο εκσυγχρονισμός της εικόνας της 
εταιρίας μπορεί να συνδράμει στην καταξίωσή της στους Έλληνες καταναλωτές και να 
αυξήσει την εμπιστοσύνη τους προς αυτή. 
Όσον αφορά την παρούσα έρευνα ένας περιορισμός κατά την εκπόνησή της αποτέλεσε 
ο περιορισμένος αριθμός πηγών που να αφορά τη Δ.Ε.Η. και προηγούμενες μελέτες 
για αυτή δημοσιευμένες σε έγκριτες και αξιόπιστες πηγές. Όλοι οι υπολογισμοί των 
οικονομικών στοιχείων αποτελούν αποτέλεσμα της εργασίας του γράφοντος με βάση 
τις γνώσεις που αποκόμισε από το μεταπτυχιακό.  
Ένας άλλος περιορισμός έχει να κάνει με την ίδια την ελευθερία επιλογών στρατηγικής 
για τη Δ.Ε.Η. που περιορίζεται από την εθνική και την ευρωπαϊκή νομοθεσία αλλά και 
τον δημόσιο χαρακτήρα της εταιρίας.  
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